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Introduzione 
 
Quando parliamo di risparmio gestito ci riferiamo ad un settore contraddistinto 
dall’affidamento del patrimonio di un risparmiatore ad un soggetto istituzionale, a cui viene 
riconosciuta una capacità gestionale  superiore rispetto al singolo. Infatti, tra i vantaggi che 
hanno spinto allo sviluppo di questo settore possiamo elencare: la possibilità di diversificare il 
portafoglio gestito in maniera più efficiente, sulla base delle esigenze del cliente e del suo 
profilo rischio-rendimento; accedere, nel caso della gestione collettiva, ad una gestione 
professionale anche con un investimento limitato; affidarsi ad un soggetto istituzionale con un 
potere contrattuale maggiore nei confronti del mercato.  
Come illustreremo nel presente lavoro, sussistono varie differenze tra la gestione 
individuale e quella collettiva, soprattutto riguardo al grado di personalizzazione del servizio 
prestato, in quanto la prima  permette un rapporto più diretto tra il cliente e l’intermediario, 
mentre nella seconda l’aspetto di standardizzazione, per cui si accetta di partecipare ad un 
investimento collettivo seguendo una politica prestabilita, è più marcato.  
L’interesse principale che ci ha spinti alla redazione di questa tesi consiste, come il titolo  
suggerisce, nell’osservazione di quanto la crisi finanziaria ed economica attuale abbia 
influenzato le dinamiche del risparmio gestito, poiché detta crisi ha prodotto varie conseguenze 
su variabili fondamentali, quali la riduzione della capacità di risparmio e della propensione al 
risparmio degli individui, una riduzione del Pil e della ricchezza netta delle famiglie. 
L’obiettivo del lavoro è dunque quello di analizzare come la crisi, minando ciò di cui si nutre il 
settore del risparmio gestito, ovvero il risparmio degli individui, abbia comportato cambiamenti 
riguardo la raccolta di fondi e la gestione di questo specifico settore. 
Tuttavia da subito è sembrato chiaro che, per un’analisi approfondita, fosse necessario 
partire da molto più lontano, e su questa base nasce l’impostazione della tesi.  
Infatti il primo capitolo è strutturato in due parti: la prima in cui viene introdotto il risparmio, 
nella sua definizione micro e poi macroeconomica, a sua volta distinguendo il caso di economia 
chiusa senza settore pubblico da quello di un’economia aperta con la presenza di intervento 
pubblico; in questo modo vogliamo introdurre la grandezza fondamentale, il risparmio 
appunto, come un punto di riferimento definitorio e teorico  da cui partire per sviluppare 
l’analisi successiva; la seconda parte analizza le varie teorie economiche riguardanti il 
risparmio (e il consumo) e le variabili da cui esso è determinato; dopo un breve riassunto dei 
concetti espressi da economisti classici e neoclassici, verrà analizzato il pensiero keynesiano, 
che inquadrava il risparmio come un fattore sostanzialmente negativo per lo sviluppo 
economico, influenzato principalmente da abitudini e dal livello del reddito corrente; 
successivamente verranno analizzati  tre modelli, il cui tratto comune consiste nell’individuare 
il livello di risparmio adeguato in relazione alla massimizzazione della funzione di utilità, 
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definita nei livelli di consumo, e nell’ indicare il livello di ricchezza vitale, e non semplicemente 
il reddito corrente, come variabile fondamentale da cui scaturiscono scelte di consumo e di 
risparmio; in questa ottica la teoria che fa da battistrada e che ispirerà le successive è quella 
delle “scelte intertemporali” di Fisher, in cui il risparmio è visto come quella grandezza capace 
di assicurare livelli di consumo adeguati in epoche diverse (ottica intertemporale. 
Successivamente verrà analizzata la teorie del “ciclo di vita” di Modigliani-Brumberg, a 
cui va il merito di aver inquadrato le dinamiche del risparmio e della ricchezza  in ottica 
macroeconomica, sia nel caso di economia stazionaria, sia in presenza di crescita economica 
derivante da un tasso costante di crescita della popolazione e da un tasso costante di crescita 
della produttività. 
Da ultimo verrà descritto il modello del “Reddito permanente” di Friedman, che introduce 
l’ipotesi di orizzonte di vita infinito (presenza di lasciti ereditari), e i successivi sviluppi 
apportati a questo modello da Hall e Flavin, in cui emerge la componente del risparmio 
precauzionale per sopperire ad incertezze dei redditi da lavoro. 
Se il  primo capitolo ha l’obiettivo di introdurre il concetto di risparmio, sia da un punto di 
vista definitorio, sia teorico, il secondo capitolo entra più nel dettaglio riguardo al risparmio 
gestito nel contesto italiano; poiché i cambiamenti e le modifiche legislative apportate  dalla 
disciplina attuale hanno influenzato sicuramente le dinamiche del settore oggetto di trattazione, 
abbiamo scelto di partire dalla descrizione delle varie tappe susseguitesi, soprattutto dall’inizio 
degli anni ’90, che hanno modificato il mercato mobiliare italiano e che via via hanno 
introdotto soggetti fondamentali all’intermediazione mobiliare (ci riferiamo alla Legge 
istitutiva delle Sim e all’emanazione del Testo Unico in cui veniva introdotta l’S.g.r). Dopo 
questo excursus storico ci siamo soffermati ad analizzare la disciplina in materia di 
intermediazione finanziaria sancita nel TUF, con particolare attenzione alla gestione 
individuale di portafogli (facendo riferimento anche al private banking) e alla gestione 
collettiva del risparmio (fondi comuni d’investimento e Sicav); per completare la descrizione 
delle varie forme attraverso cui il risparmio può essere incanalato verso la gestione di 
investitori istituzionali, abbiamo analizzato anche quei soggetti e quei prodotti non disciplinati 
dal TUF, ma che comunque contribuiscono alla crescita del settore, cioè i fondi pensione e i 
prodotti assicurativi. 
Il secondo capitolo si conclude analizzando la vigilanza sul mercato finanziario e in 
particolar modo sugli intermediari; l’intermediazione finanziaria infatti, poiché rappresenta 
un’attività in cui una parte debole, il risparmiatore, entra in contatto con un soggetto 
istituzionale, e poiché opera con strumenti caratterizzati da una certa rischiosità, necessità di 
una disciplina speciale rispetto al normale diritto commerciale, e questo si ripercuote anche 
sulla vigilanza. Saranno descritti pertanto i particolari obblighi che gli intermediari sono tenuti 
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a rispettare soprattutto quando si relazionano con la clientela, in un quadro che ha come 
obiettivo la stabilità del sistema finanziario e la tutela dei risparmiatori. 
Una volta chiariti sia concetti teorici riguardanti il risparmio, sia aspetti importanti della 
disciplina vigente in Italia, nel terzo capitolo si analizzerà la crisi finanziaria ed economica, 
sottolineando le specificità italiane e i mutamenti registrati su variabili economiche 
fondamentali (Pil, tasso di disoccupazione, ricchezza netta delle famiglie, propensione al 
risparmio) durante la crisi. 
Infine ci concentreremo sulle dinamiche del risparmio gestito, sia individuale che collettivo, 
analizzandone gli aspetti tipici del settore in Italia e soffermandoci su come la crisi abbia 
influenzato sia la dimensione del patrimonio gestito, sia le politiche di raccolta; come può 
essere facilmente intuibile, la riduzione della propensione al risparmio e la ricomposizione del 
portafoglio verso prodotti meno complessi non ha giovato al mercato del risparmio gestito; 
tuttavia, dalle ricerche svolte, emerge che sul mercato del risparmio gestito, oltre agli effetti 
della crisi finanziaria ed economica, hanno agito anche altri fattori che caratterizzano il settore 
in Italia, come la pro ciclicità rispetto al mercato azionario e le politiche distributive 
caratterizzate da un impianto fortemente “bancocentrico”. 
In sostanza possiamo dire che questa tesi è stata strutturata cercando di collegare con un 
filo conduttore sia argomenti affrontati durante il percorso universitario, sia ricerche e 
approfondimenti derivanti dall’interesse verso tematiche specifiche, in questo caso il risparmio 
e la gestione di esso; per cui a due capitoli a carattere definitorio e di inquadramento (il primo 
prettamente teorico e il secondo relativo alla descrizione del contesto normativo di riferimento) 
segue un terzo capitolo in cui si analizzano le dinamiche verificatesi nella realtà. 
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CAPITOLO 1: 
Il risparmio: aspetti definitori e teorie economiche
1
 
Nella prima parte del presente lavoro ci occuperemo dell’aspetto definitorio del risparmio 
focalizzandoci sulla prospettiva microeconomica e su quella macroeconomica, distinguendo il 
caso di un economia chiusa agli scambi con l’estero e senza settore pubblico, da quello di un 
economia aperta con presenza di intervento pubblico. 
Dopo aver illustrato alcuni dati relativi all’evoluzione del risparmio in Italia, nei successivi 
paragrafi ci occuperemo delle principali teorie economiche sul risparmio (e consumo)  del 
novecento, in un percorso che parte dalle teorie classiche fino ad arrivare alle teorie di Hall e 
Flavin, che estendono la teoria del reddito permanente di Friedman al caso di incertezza e 
aspettative razionali. 
 
 
1.1 Prospettiva microeconomica e macroeconomica 
Dal punto di vista microeconomico, considerando il risparmio di una famiglia, utilizzando 
grandezze reali e in assenza di inflazione, possiamo distinguere due definizioni di risparmio: 
1. Risparmio come variazione della ricchezza della famiglia in un certo intervallo di tempo. 
              
con    saggio di risparmio (risparmio per unità di tempo) 
Da questa definizione risulta chiaro come il risparmio sia una grandezza flusso, per cui la 
misurazione si riferisce ad un intervallo di tempo. Considerando un intervallo unitario avremo: 
           
E in tempo continuo: 
        
        
  
 =    =   
con     derivata della ricchezza finanziaria rispetto al tempo. 
2. Risparmio come uno dei possibili impieghi del reddito disponibile, insieme al consumo, in 
un certo intervallo di tempo. 
          
con     reddito disponibile al netto delle tasse e comprensivo dei trasferimenti da parte dello 
Stato 
In quest’ottica il risparmio è visto come parte del reddito non destinata al consumo. 
                                                          
1
 Per la redazione del capitolo abbiamo attinto al lavoro di Spataro (2013) cap.1-5 
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Consideriamo il reddito disponibile pari a redditi da capitale più reddito da lavoro: 
               
Con r tasso di interesse reale,   salario reale e τ imposte nette. 
Unendo le due definizioni otteniamo: 
                         
 
Da queste definizioni possiamo intuire che il risparmio può essere sia positivo che negativo; nel 
primo caso la famiglia sarà una risparmiatrice netta e vedrà aumentare la propria ricchezza nel 
tempo, nel secondo sarà una debitrice netta. 
 
Analizzando il risparmio in ottica macroeconomica distinguiamo l’ipotesi di un economia 
chiusa senza settore pubblico e quella di un economia aperta; nella prima ipotesi avremo: 
Y=C+I 
con Y rappresentante il PIL, C i consumi aggregati per beni e servizi finali e I investimenti fissi 
lordi. 
Collegando la definizione riportata precedentemente del risparmio otteniamo: 
Y=C+S 
da cui: 
S=I 
Dall’equazione risulta che il risparmio è identicamente uguale agli investimenti, cioè risparmio 
visto come offerta di risorse disponibili per l’accumulazione di capitale, cioè per lo sviluppo. 
Escludendo il settore pubblico, i soggetti rappresentati in questa economia appartengono al 
settore privato, sono cioè le famiglie e le imprese. 
 Riprendendo i concetti espressi in precedenza torniamo alla conclusione che a fronte di 
operatori in deficit, o investitori netti, esisteranno operatori in surplus, o risparmiatori netti, 
disposti a finanziare i primi mediante appositi strumenti finanziari. In aggregato la somma dei 
debiti sarà uguale a quella dei crediti, per cui S=I. 
 
Nel caso di un economia aperta e in presenza di settore pubblico il PIL sarà: 
Y=C+I+G+XN 
Con G spesa pubblica per beni e servizi finali e XN il saldo della sezione della bilancia dei 
pagamenti relativo ai beni e servizi scambiati con l’estero, dato dalla differenza tra esportazioni 
e importazioni.  
Indichiamo il saldo del conto corrente della bilancia dei pagamenti con: 
CA=XN+YN 
Con YN redditi netti e trasferimenti unilaterali correnti netti dall’estero. 
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Introducendo T (imposte) e Tr (trasferimenti dal settore pubblico a quello privato) possiamo 
ottenere il reddito nazionale lordo disponibile (RNLD): 
RNLD = Y+YN+Tr-T = C+I+G+XN+YN+Tr-T 
 
Il risparmio nazionale lordo privato, o risparmio del settore privato sarà: 
Sp=RNLD-C 
da cui utilizzando la formula precedente otteniamo: 
Sp=I+G+XN+YN+Tr-T 
Il risparmio nazionale lordo pubblico Sg è definite come: 
Sg=T-Tr-G 
Valore che, se negativo, indica la presenza di un deficit dello Stato 
 
Il risparmio nazionale del paese sarà: 
S =Sp+Sg=I+XN+YN=I+CA 
La formula ci dice che il risparmio dell’economia è pari alla somma degli investimenti fissi 
lordi interni e al saldo delle partite correnti della bilancia dei pagamenti. Potremmo dire che il 
risparmio privato finanzia gli investimenti, il deficit di bilancio o le partite correnti. 
Possiamo osservare che in un economia aperta non si verifica l’uguaglianza S=I: infatti si 
possono verificare due ipotesi: 
 S>I  (CA>0): paese cede risorse reali all’estero (paese esportatore netto e partite 
correnti in surplus) e aumenta le proprie attività patrimoniali sull’estero (maggiori 
crediti o minori passività). 
 S<I  (CA<0): paese acquista risorse reali dall’estero che finanziano gli investimenti 
(paese importatore netto e partite correnti in deficit) attraverso una riduzione delle 
attività patrimoniali, o un aumento delle passività, sull’estero. 
Possiamo dedurre inoltre che, a parità di risparmio privato, un peggioramento di quello pubblico 
implica una riduzione degli investimenti, o a parità di questi un peggioramento dei conti con 
l’estero. Per questo i due deficit, quello pubblico e quello delle partite correnti, sono considerati 
gemelli (“twin deficits”). 
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1.1.2 Alcuni dati sull’evoluzione del risparmio in Italia2 
 
La propensione al risparmio nazionale, rapporto tra risparmio nazionale lordo e RNLD ha 
subito dal 2000 un drastico calo; infatti se prima di tale data questo rapporto era stabilmente 
intorno al 20%, maggiore di qualche punto rispetto a quello degli altri Paesi europei, dalla fine 
degli anni ’90 si è registrato un calo di qualche punto, probabilmente a causa della riduzione del 
reddito disponibile dovuta alle manovre imposte dall’entrata nell’Euro, comprensive di una 
riduzione della spesa pubblica e di un aumento delle tasse.  
La propensione al risparmio, stabilizzatasi intorno al 15-17% per un decennio, nel 2008 ha 
subito un drastico calo fino a portarsi intorno all’11%. Questo trend potrebbe essere ascrivibile 
alla crisi finanziaria e poi economica che in quel periodo ebbe origine, o ad un allineamento di 
natura strutturale con le restanti economie sviluppate, o ad un mix delle due variabili. 
La riduzione del risparmio nazionale ha prodotto un peggioramento del saldo netto delle partite 
correnti, diventato negativo dal 2002.  
Dall’analisi dei dati degli ultimi 15 anni riguardo il reddito lordo disponibile, il risparmio e i 
consumi, emerge che i consumi hanno avuto un andamento più stabile rispetto al reddito, e 
quindi un calo minore rispetto a quest’ultimo; ciò ha prodotto un crollo dei risparmi, 
generalmente più fluttuanti del reddito disponibile. 
Riguardo il contributo al risparmio, osserviamo che i soggetti maggiormente risparmiatori sono 
le famiglie private, seguite dalle imprese non finanziarie, mentre le amministrazioni pubbliche 
hanno contribuito in modo non significativo, se non negativo. 
Nonostante la caduta del tasso di risparmio, l’Italia registra alti livelli di ricchezza3, grazie 
all’accumulo delle famiglie italiane nei decenni precedenti e al basso livello di debito privato; le 
famiglie italiane si caratterizzano per una preferenza verso la ricchezza reali (abitazioni) 
4
 e una 
scarsa predisposizione verso le attività finanziarie. 
Distinguendo la popolazione in risparmiatori intenzionali, risparmiatori non intenzionali
5
 e non 
risparmiatori, emerge che dal 1989 al 2012 la percentuale dei non risparmiatori è cresciuta dal 
30% al 60%, mentre è rimasta pressoché costante al 20% la categoria dei risparmiatori non 
intenzionali. 
Confrontando le motivazioni al risparmio nel 2004 e nel 2012 osserviamo che nel 2004 le 
ragioni principali erano: risparmio per affrontare imprevisti (44.4%) e per l’acquisto di case 
(26%). Nel 2012, a fronte di una stabilità sostanziale del motivo rappresentato dagli imprevisti 
                                                          
2
 I dati di questa sezione sono stati tratti da: Russo (2012).  
3
 Famiglie con ricchezza netta (al netto delle tasse) pari a 8 volte il Pil. 
4
 80% degli italiani ha la casa di proprietà. 
5
 Pensionati e persone abituate a vivere spendendo meno rispetto a quello che potrebbero permettersi. 
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(47%), si registra un drastico calo del motivo inquadrabile nell’acquisto di case, passato al 
5.5%, e l’avvento del motivo ereditario a favore dei figli (per studi, aiuti, eredità) per una quota 
del 19.2% e di quello relativo alle pensioni (12.8%), sicuramente a seguito delle varie riforme 
volte a modificare un impianto, quello previdenziale pubblico, pesante per due terzi sulla spesa 
pubblica per protezione sociale. 
   
1.2 Teorie economiche classiche e neoclassiche 
 
Il risparmio è trattato da economisti quali Smith, Ricardo, Malthus, Mill nell’ambito 
dell’analisi dell’accumulazione del capitale. Per gli economisti classici il risparmio è funzionale 
all’investimento, e ciò che è risparmiato coincide con ciò che è investito. 
Gli imprenditori sono l’unica classe sociale che risparmia, cioè riinveste, in quanto questi 
economisti ritenevano che i lavoratori non risparmiassero, a causa del fatto che essi rimanevano 
al livello di sussistenza, e che i proprietari terrieri utilizzassero le proprie rendite ai fini di 
consumo e ricerca del lusso. 
La variabile fondamentale che muove le decisioni di risparmio è il saggio di profitto derivante 
dall’investimento, e non il tasso d’interesse, il quale segue il tasso di profitto in modo 
sistematico. 
Secondo questi economisti il risparmio non è in grado di determinare il tasso di crescita nel 
lungo periodo, poiché a causa dei rendimenti decrescenti, ovvero la riduzione progressiva della 
produttività del capitale man mano che il capitale accumulato cresce, l’economia raggiungerà lo 
stato stazionario, con crescita nulla. 
 
Venendo alla scuola neoclassica, a livello microeconomico la teoria del risparmio è fondata 
sulla massimizzazione della funzione di utilità, definita nei livelli di consumo. Gli individui 
sono razionali e fanno scelte di risparmio consapevoli, dato il vincolo delle risorse vitali. 
La ragione ultima del risparmio è la redistribuzione intertemporale delle risorse, al fine di 
assicurarsi adeguati livelli di consumo in ciascun periodo. 
In presenza di mercati perfetti, le decisioni di consumo sono influenzate dalle preferenze 
individuali, dalla ricchezza vitale e dal tasso di interesse. 
Questi concetti verranno ripresi da Fisher nella sua teoria delle scelte del consumatore in ottica 
intertemporale (1930). 
A livello macroeconomico è condivisa la visione classica di risparmio come motore della 
crescita economica. Tuttavia l’uguaglianza tra risparmi e investimenti si verifica solo in 
equilibrio (tra domanda di investimenti e offerta di fondi prestabili), garantito da variazioni del 
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tasso di interesse, individuato come il prezzo che i risparmiatori chiedono per non consumare 
oggi. 
L’ipotesi dello stato stazionario, condivisa per lungo tempo anche dagli economisti neoclassici, 
è superata grazie ai modelli di crescita endogena (Romer 1986), i quali attribuiscono al 
progresso tecnico il merito di contrastare i rendimenti decrescenti. 
 
 
1.3 Teoria del reddito assoluto keynesiana e puzzle del consumo 
 
A differenza delle teorie neoclassiche, Keynes non pensava che le decisioni di consumo si 
basassero sull’ottimizzazione dell’utilità, bensì sulla natura abitudinaria dei comportamenti 
individuali. 
Il consumo è visto come una funzione crescente del reddito disponibile corrente anche se non vi 
è proporzionalità tra queste due grandezze. Questa teoria prende il nome  di “teoria del reddito 
assoluto” proprio perché consumi e risparmi sono determinati dal livello assoluto del reddito 
corrente.  
 
Prima di approfondire tale teoria è necessario introdurre delle grandezze fondamentali:    
 Propensione marginale al consumo (PMgC): matematicamente è la derivata del 
consumo rispetto al reddito e indica in che misura aumenta il consumo a seguito 
dell’aumento di una unità di reddito disponibile. 
Secondo Keynes0<PMgC<1 in quanto non c’è proporzionalità tra aumento del consumo 
e reddito, poiché il consumo aumenta in misura minore rispetto al reddito disponibile a 
causa della natura abitudinaria dei consumi. 
 Propensione media al consumo (PMeC): è il rapporto tra consumo e reddito disponibile 
e indica la porzione di reddito utilizzata a fini di consumo e non risparmiata; poiché con 
l’aumento del reddito il consumo aumenta meno che proporzionalmente,secondo 
Keynes la PMeC è funzione decrescente rispetto al reddito.  
 Propensione media al risparmio (PMeR): rapporto tra risparmio e reddito disponibile, 
indica la porzione di reddito risparmiata ed è funzione crescente rispetto al reddito 
 Propensione marginale al risparmio (PMgR): analoga alla PMgC; 0<PMgR<1. 
 
Risulta chiaro fin qui che per Keynes la principale determinante del consumo e del risparmio è 
il reddito disponibile. A livello matematico, prendiamo come punto di partenza Y=C+S. 
Derivando rispetto al reddito otteniamo: 
1=∂C/∂Y+∂S/∂Y 
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Dividendo entrambi i membri dell’equazione del reddito per Y otteniamo: 
1=C/Y+S/Y 
da cui: S/Y=1-C/Y    
Da ciò si ricava che se aumenta la propensione media al risparmio inevitabilmente si riduce 
quella al consumo. Occorre sottolineare che per Keynes le famiglie più ricche consumano meno 
in proporzione al reddito. 
 
 
 
Figura 1: Funzione del consumo Keynesiana 
 
C 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nella “General Theory” Keynes individua le ragioni per cui le persone risparmiano: 
1. Motivo precauzionale, per fronteggiare imprevisti; 
2. Motivo del ciclo di vita; 
3. Motivo della sostituzione intertemporale, per beneficiare degli interessi e 
dell’apprezzamento delle attività finanziarie; 
4. Motivo del miglioramento, per avere più capacità di spesa futura; 
5. Motivo dell’indipendenza, per avere un certo grado di indipendenza economica; 
6. Motivo dell’intrapresa economica; 
7. Motivo del lascito ereditario; 
8. Motivo dell’avarizia; 
 
Inoltre, causa la natura abitudinaria del consumo, Keynes riteneva che il risparmio fosse poco 
influenzato da variazioni del tasso di interessi.  
Y 
C=C+cY 
     
 
 
 
 
 
   
Pendenza
= PMEC 
Man mano che il reddito aumenta, i consumatori risparmiano una 
frazione maggiore del loro reddito, così la PMEC si riduce 
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Keynes affermava che fosse la domanda autonoma di investimenti a determinare il livello di 
reddito di equilibrio e un ammontare di risparmi esattamente uguale agli investimenti; in altre 
parole, egli riteneva che gli investimenti delle imprese determinassero il risparmio aggregato. 
Inoltre credeva che investimenti e risparmi non dipendessero dalle stesse variabili, in quanto 
affermava che i primi dipendessero dalla differenza tra le aspettative di profitto e costo 
dell’indebitamento (r determinato dalle autorità monetarie), mentre i secondi dal reddito 
corrente. 
Per Keynes il risparmio ha un effetto nocivo per l’economia, in quanto riduce i consumi e 
quindi il reddito aggregato e l’occupazione (“paradosso della parsimonia”); inoltre a causa 
dell’aumento della PMeR a causa dell’aumento del reddito, nel lungo periodo la teoria 
keynesiana prevedeva che una parte sempre più cospicua del reddito fosse destinata al risparmio 
a scapito del consumo, producendo una situazione di stagnazione economica nelle economie più 
avanzate. 
Tra le critiche mosse a Keynes possiamo sottolineare il fatto che la sua teoria non dia 
importanza ad un’ottica intertemporale, in cui il risparmio presente consente di aumentare il 
consumo futuro. 
Studi empirici compiuti da Kuznets screditarono l’ipotesi keynesiana di calo della PMeC con 
l’aumentare del reddito. Infatti osservando i dati USA del periodo 1869-1938 (dati 
longitudinali) si osservava che, nonostante il reddito nazione fosse cresciuto da 9.3 a 72 miliardi 
di dollari, la propensione media al consumo si era mantenuta costantemente tra 83% e il 90%. 
Kuznets spiegava questi risultati valorizzando il ruolo del progresso tecnologico nel far crescere 
la domanda di famiglie di nuovi beni di consumo e nel favorire più accumulazione di capitali da 
parte delle aziende; in altre parole il progresso tecnologico supportava la domanda di beni di 
consumo tanto da annullare gli effetti negativi sulla propensione media al consumo derivanti 
dall’aumento del reddito pro capite. 
Allo stesso tempo, dati sezionali, in accordo con le teorie keynesiane, mostravano una relazione 
inversa tra PMeC e reddito; questa discrasia tra dati longitudinali e sezionali fu definita “puzzle 
del consumo” e vari economisti tentarono di spiegare tali risultati, tra cui Duesenberry, 
Modigliani e Friedman. 
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Figura 2: Puzzle del consumo di Kuznets 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.4 Irving Fisher: la teoria delle scelte intertemporali 
Il contributo offerto dalla teoria di Fisher ha una particolare rilevanza in quanto sottolinea la 
natura intertemporale delle scelte di consumo e risparmio,a differenza della teoria keynesiana 
che attribuiva al reddito corrente un ruolo primario. Sebbene la teoria delle scelte fu messa in 
ombra dal successo di quella keynesiana, essa verrà ripresa e successivamente ispirerà le teorie 
della ricchezza: “Il ciclo di vita” di Modigliani-Brumberg e “il reddito permanente” di 
Friedman, le quali rielaborarono due concetti già individuati da Fisher: 
 La razionalità degli individui nell’effettuare le proprie scelte; 
 Consumo funzione non più del reddito disponibile ma della ricchezza vitale, 
considerando il risparmio come modo per distribuire le risorse nell’arco della vita. 
Nel modello fisheriano gli individui razionali massimizzano la propria funzione di utilità vitale 
e conoscono il loro vincolo intertemporale, consapevoli che maggior consumo presente può 
verificarsi solo con minor consumo futuro. 
Le ipotesi alla base del modello sono: assenza di incertezza, assenza di lasciti ereditari e 
mercato del credito perfetto (si prende a prestito e si presta allo stesso tasso i). 
 
Il modello sui sviluppa in due periodi con: 
 m1 e m2: redditi nominali 
 c1 e c2: livelli reali di consumo 
 p1 e p2: prezzi nei due periodi 
C 
Y 
La funzione del consumo dai dati 
longitudinali (PMEC costante) 
Funzione del consumo dai dati 
sezionali sulle famiglie (PMEC 
decrescente) 
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Per costruire il nostro vincolo procediamo come segue: 
1. se l’individuo consuma tutto il reddito nei rispettivi periodi senza risparmiare né 
prendere a prestito:   c1=m1/p1     e      c2=m2/p2 
2. se c1=0, tutto il reddito del periodo 1 viene risparmiato e portato al periodo 2 
maggiorato di interessi per cui                  c2=m2/p2+m1(1+i)/p2 
3. se c2=0, in 1 l’individuo prende a prestito m2 attualizzato sapendo di poter restituire 
tutto in epoca 2 per cui:      c1=m1/p1+m2/(1+i)p1 
Più in generale avremo un risparmio  S=m1-c1p1 che verrà portato in epoca 2 dando la possibilità 
di avere un livello di consumo  c2=m2/p2+S(1+i)/p2. 
Otteniamo così il vincolo di bilancio a valore futuro (poiché tutti i valori sono espressi relazione 
all’epoca 2): 
p1c1(1+i)+p2c2=m1(1+i)+m2 
ipotizzando p1=p2=1 e inflazione=0 per cui i=r otteniamo: 
c1(1+r)+c2=m1(1+r)+m2          c2=m1(1+r)+m2(1+r)-(1+r)c1   con –(1+r) coefficiente angolare      
il vincolo ci dice che la somma dei flussi reali di consumo vitale non può essere maggiore 
alla somma di tutti i flussi reali di reddito (o capitale umano); in più l’inclinazione 1+r (o fattore 
di interesse) ci dice quando costa una unità di consumo in epoca 1 in termini di consumo in 
epoca 2. 
 
Figura 3: Vincolo di bilancio intertemporale 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
               
 
 
 
 
 
 
Per trovare il paniere ottimo nel rispetto del vincolo di bilancio osserviamo il punto di tangenza 
tra vincolo e funzione di utilità U(c1,c2) con U’>0 e U’’<0. Questo punto sarà quello nel quale il 
saggio marginale di sostituzione (SMS) della funzione di utilità, ovvero il tasso al quale un 
Se p1=p2=1 allora 
C2=(1+r)m1+m2-(1+r)c2 
Inclinazione = - (1+r) 
 (1+r)m1+m2 
m1 
m2 
   
  
   
 
C1 
C2 
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individuo è disposto a scambiare beni rimanendo nella stessa curva di indifferenza, coinciderà 
con l’inclinazione del vincolo: 
SMS= 
  
  
                       equazione di Eulero 
 
Figura 4: Scelta ottima 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dalla teoria di Fisher emerge chiaramente come le decisioni di consumo e risparmio non 
dipendano dal reddito disponibile bensì dalle preferenze degli individui, dalle loro risorse vitali 
e dal tasso d’interesse. 
Oltre ad illustrare il modello, Fisher descrive gli effetti sul consumo e sul risparmio di un 
aumento del reddito corrente, del reddito futuro e del tasso di interesse. Sebbene esistano 
riscontri matematici a ciò che andremo ad esporre, in questo elaborato ci limiteremo a 
descrivere le variazioni su consumo e risparmio a seguito delle tre ipotesi sopraelencate: 
 
1. aumento del reddito corrente (vincolo trasla verso destra): 
ipotizzando che i consumi nei due periodi siano beni normali, all’aumento del reddito 
corrente il consumatore trova ottimale aumentare i consumi in entrambi i periodi, e 
proprio l’aumento di c2 implica un aumento del risparmio nel primo periodo. 
Con  m1↑  c1,c2,S↑. 
 
2. aumento del reddito futuro (vincolo trasla verso destra): 
premettendo nuovamente la normalità dei consumi, un aumento di m2 spinge il 
consumatore ad aumentare sia c1 che c2, e ciò è possibile solo riducendo i risparmi nel 
primo periodo. 
Implica SMS=-(1+r), (detta equazione di Eulero) 
S 
(1+r)m1+m2 
C2 
m2 
C1* m1 m1+
  
   
 
C1 
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Con  m2↑  c1 e c2↑  S↓ 
3. aumento del tasso di interesse (vincolo ruota in senso orario): 
questa situazione produce due effetti che, come vedremo, possono essere opposti: 
 effetto di sostituzione: poiché aumenta r è più conveniente risparmiare per 
acquistare maggiori utilità del consumo al tempo 2 (c1↓ e c2↑). 
 effetto reddito: l’effetto su c1 varia a seconda che il soggetto sia un 
risparmiatore netto o un debitore netto; nel primo caso un aumento di r produce 
un aumento della ricchezza, poiché ciò che si è risparmiato sarà rivalutato, 
perciò il soggetto, essendo più ricco, è portato a consumare di più (c1↑); nel 
secondo caso il debito contratto dal soggetto sarà più pesante a seguito di un 
aumento di r per cui egli sarà più povero, e sarà portato a consumare meno 
(c1↓). 
Ciò fin qui esposto è osservabile con semplicità dall’equazione di Slutsky: 
                          
   
  
 
   
 
  
 
   
  
        
Dove 
   
 
  
 rappresenta l’effetto sostituzione (<0); osserviamo che l’effetto reddito segue quello 
di sostituzione solo se il soggetto è un debitore netto (c1-m1>0, cioè soggetto spende più di 
quello che guadagna nel primo periodo), mentre ha segno opposto nel caso egli sia un 
risparmiatore. 
Empiricamente è stato osservato che in valore assoluto l’effetto sostituzione è maggiore rispetto 
a quello di reddito per cui possiamo affermare che un aumento di r produce una riduzione di c1 e 
un aumento di S:   se r↑  c1↓  e  S↑. 
 
Sebbene dall’analisi fin qui svolta emerga chiaramente una netta differenza tra le teorie di 
Fisher e quelle di Keynes, tuttavia vi sono casi in cui il consumo segue da vicino variazioni del 
reddito corrente, assumendo le caratteristiche della funzione del consumo Keynesiana; ciò 
accade in presenza di imperfezioni dei mercati finanziario (in cui cioè non possiamo prestare e 
prendere a prestito allo stesso tasso), e precisamente in presenza di vicoli all’indebitamento e di 
“forbice” nei tassi di interesse. 
In entrambi i casi il vincolo di bilancio assume una forma ad angolo, che persiste anche in 
presenza di un aumento del reddito corrente, producendo una forte correlazione tra esso e il 
consumo.    
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Figura 5: Vincoli all’indebitamento 
          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
         
 
Figura 6:Forbice nei tassi di interesse 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Concludiamo l’analisi del modello ricordando le ipotesi poste in essere in partenza: l’assenza di 
incertezza e quindi di eventi imprevisti che possono cambiare le scelte di consumo, l’assenza di 
C2 
C1 
E’ E 
C1*=m1 C1*’=m1* 
m2 
C2 
C1 
m2 
C1*=m1 C1*’=m1’ 
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lasciti ereditari, e la piena conoscenza delle variabili economiche presenti e future dei soggetti, 
che potremmo definire dotati di aspettative razionali. 
 
 
1.5 “Il ciclo di vita” di Modigliani-Brumberg 
 
Il modello “Fisheriano”, come già detto, fu per lungo tempo offuscato dalle teorie 
keynesiane che mettevano in relazione i livelli di consumo al reddito corrente e non alla 
ricchezza vitale. Modigliani e Brumberg con il loro modello del “ciclo di vita” ebbero il merito 
di riportare in voga gli studi di Fisher e di impreziosirli in ottica macroeconomica; ai due 
economisti va il merito anche di aver analizzato i livelli di consumo, risparmio e ricchezza 
aggregati sia in economia stazionaria (versione semplificata), sia in presenza di crescita 
economica derivante dall’aumento del tasso di crescita della popolazione o dall’aumento del 
tasso della produttività (o reddito pro-capite). 
Sembra doveroso osservare come i due economisti abbiano avuto il merito di inquadrare in un 
modello idee e teorie già espresse, seppur a livello intuitivo, da altri studiosi, tra i quali citiamo 
Duesenberry e soprattutto Harrod, con la capacità di arrivare ad analisi e soluzioni fin a quel 
momento da nessuno espresse. 
Addentrandoci nell’esposizione del modello, e più precisamente nella versione semplificata 
di economia stazionaria, partiamo dalle ipotesi alla base di esso: 
Il risparmio è visto come mezzo per raggiungere un livello di consumo omogeneo nel tempo, 
considerando che un individuo percepisce un reddito solo durante la propria vita lavorativa, e 
considera questo reddito costante nel tempo (aspettative statiche). In altre parole, a causa della 
variazione sistematica dei redditi durante il ciclo della vita, i soggetti risparmiano durante la 
loro vita lavorativa per consumare durante il pensionamento ad un livello costante. 
I soggetti agiscono massimizzando la propria funzione di utilità intertemporale definita sul 
proprio consumo sotto il vincolo delle risorse vitali. All’inizio della vita i soggetti possiedono 
un patrimonio nullo e non programmano di effettuare lasciti ereditari. 
Introduciamo alcune variabili: 
 N: numero di anni di lavoro 
 L: anni di vita dal momento dell’entrata nel mondo del lavoro; da cui                            
L-N=pensionamento. 
 Produttività del lavoro costante. 
 Y: reddito annuo costante durante tutta la vita lavorativa. 
 Tasso di interesse reale nullo. 
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 Preferenze identiche per ciascun soggetto e tali che risulta conveniente mantenere un 
livello di consumo costante nel tempo. 
 
Con queste assunzioni Modigliani e Brumberg hanno potuto determinare l’andamento del 
consumo, del risparmio e del patrimonio lungo il ciclo di vita di qualsiasi individuo, espandendo 
poi il modello a livello aggregato. 
In assenza di lasciti ereditari il livello iniziale di ricchezza è pari a NY, e il livello costante di 
consumo annuo  C=NY/L. Va da se che ogni anno il risparmio sarà S=Y(1-N/L) durante la vita 
lavorativa, mentre durante il pensionamento si avrà un risparmio negativo pari al consumo, che 
si desidera mantenere costante –(NY)/L; il risparmio totale sarà NY(1-N/L) –(NY/L)(L-N)=0; 
infine il patrimonio del soggetto sarà W=Y(1-N/L)E durante la vita lavorativa, e 
W=Y(1-N/L)E-(YN/L)(E-N)=YN(1-E/L) durante il pensionamento, con E età dell’individuo. 
 
 
 
Figura 7: Profilo longitudinale del reddito, consumo, risparmio e ricchezza 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                        D’ 
                                      
                                                                         
 
 
 
Con popolazione costante, è possibile derivare dalla fig 7 le caratteristiche macroeconomiche 
dell’economia stazionaria. Assumendo che ci sia un solo individuo per classe di età, 
rappresentando in ascissa le diverse coorti di età e in ordinata il consumo, il reddito, il risparmio 
D 
C 
 
O 
Y, C 
A 
F                               B                 E 
G 
C’ 
24 
 
e la ricchezza, il grafico diventa la rappresentazione sezionale di un’economia stazionaria, da 
cui è facile derivare il livello aggregato di reddito, consumo, risparmio e ricchezza. 
Il reddito aggregato è dato dall’area del rettangolo ODD’F, il consumo dall’area di OCC’B, 
il risparmio positivo dall’area CDD’G, mentre quello negativo da FGC’B; la ricchezza 
complessiva è data dall’area del triangolo OAB. 
Le due aree del risparmio (positivo e negativo) sono uguali per cui si può dedurre che in 
economia stazionaria il risparmio aggregato e la propensione al risparmio sono nulli. Le ipotesi 
alla base di quanto dimostrato sono la costanza dei redditi durante la vita lavorativa, un tasso di 
interesse reale nullo, e un consumo costante durante tutta la vita. 
La ricchezza complessiva (area OAB) è pari a (L-N)YN/2, per cui il rapporto ricchezza 
complessiva Pil (YN, reddito complessivo di tutti gli individui) è (L-N)/2, cioè funzione del 
periodo di pensionamento L-N; dal grafico osserviamo anche che la maggior parte della 
ricchezza del sistema economico è posseduta da i lavoratori in procinto di andare in pensione e 
da coloro i quali sono appena andati in pensione.  
 
Una volta analizzato il caso di economia stazionaria Modigliani estese il modello anche al caso 
di un’economia in crescita costante, distinguendo i due casi di crescita della popolazione (con n 
tasso di crescita della popolazione), e di crescita del reddito pro-capite, o produzione, (con Ɵ 
tasso di crescita della produttività): 
1) Economia con crescita della popolazione: 
effetto Neisser: la propensione aggregata al risparmio è una funzione crescente e 
concava del tasso di crescita della popolazione e il risparmio aggregato è positivo. Con 
crescita della popolazione il peso dei soggetti attivi supera il peso dei pensionati per cui 
i risparmi positivi superano quelli negativi. Se n tendesse  a infinito la propensione 
aggregata al risparmio si allineerebbe con quella dei soggetti attivi.                                                     
Il rapporto ricchezza/Pil è funzione decrescente di n poiché questo rapporto è funzione 
decrescente del peso delle generazioni più giovani, caratterizzate da un rapporto 
ricchezza/reddito molto basso. Il peso delle generazioni più giovani è maggiore tanto 
maggiore è il tasso di crescita della popolazione. 
2) Economia con crescita della produttività, aumento del reddito pro-capite in virtù del 
progresso tecnico:  
effetto Bentzel: con ipotesi di aspettative statiche, le coorti più giovani ricevono un 
incremento di reddito inaspettato che produce un risparmio maggiore rispetto al 
risparmio negativo dei pensionati, per cui il risparmio aggregati risulta positivo e la 
propensione aggregata al risparmio è funzione crescente del tasso di crescita della 
produttività. Anche in questo caso il rapporto ricchezza/Pil è funzione decrescente di Ɵ, 
infatti abbiamo visto come la maggior parte della ricchezza è concentrata nelle 
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generazioni in procinto o entrate da poco in pensione e il suo ammontare è 
proporzionale ai redditi percepiti in passato; per cui il suo valore relativo rispetto al 
reddito corrente è tanto minore quanto maggiore è il divario proporzionale tra reddito 
corrente e redditi nei periodi precedenti. 
 
Da questi studi Modigliani diede una sua soluzione al puzzle del consumo: 
Nel breve periodo è confermata l’ipotesi keynesiana di aumento della propensione aggregata al 
risparmio e riduzione di quella al consumo a seguito di un aumento del reddito; infatti un 
aumento inaspettato del reddito provoca un aumento meno che proporzionale della ricchezza e 
quindi del consumo, ad essa proporzionale; perciò il consumo aumenta meno che 
proporzionalmente rispetto al reddito e dunque la propensione media al consumo si riduce, 
mentre quella al risparmio aumenta; caso analogo ma inverso se c’è una inaspettata riduzione 
del reddito; da ciò deriva che nella teoria del ciclo di vita la propensione al consumo sia 
anticiclica mentre quella al risparmio sia pro ciclica. 
Nel lungo periodo invece la ricchezza aggregata e il reddito crescono allo stesso tasso, in modo 
tale che la propensione media al consumo rimanga stabile. 
 
Sono state poste delle critiche al modello del ciclo della vita tra le quali le più importanti sono: 
1) L’utilizzo di aspettative statiche e non razionali: infatti con quest’ultime viene eliminato 
l’errore sistematico, e ogni errore di previsione è dovuto a shock improvvisi. I soggetti 
conoscono tutte le variabili economiche e quindi anche l’aumento del reddito derivante 
da un aumento della produttività; con la conoscenza di un reddito futuro maggiore i 
soggetti potrebbero trovare conveniente prendere a prestito nei primi anni lavorativi, 
consci di un aumento di reddito futuro, e successivamente risparmiare meno. Ciò 
potrebbe produrre un effetto inverso sulla propensione aggregata al risparmio, in 
conseguenza della crescita del tasso di produttività, rispetto a quanto osservato dagli 
studi di Modigliani; la propensione aggregata al risparmio potrebbe essere cioè funzione 
inversa dell’aumento della produttività (per Farrel questa ipotesi si verificherebbe per 
valori non plausibili di Ɵ) 
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Decumulo 
 
Figura 8: Profilo longitudinale del consumo, risparmio e reddito in presenza di crescita della 
produttività, aspettative razionali e consumo costante 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2) Funzione di utilità che non tiene conto della composizione del nucleo familiare: 
Fisher criticò la funzione di utilità del modello come troppo semplicistica e tale critica 
suggerì a Modigliani e Ando di far assumere al ciclo di vita dei consumi un andamento 
“a gobba”, come la forma della dimensione della famiglia nel tempo. 
Inoltre la dimensione variabile della famiglia potrebbe correlare inversamente la 
propensione aggregata al risparmio e il tasso di crescite della popolazione. 
Il contributo di Casarosa e Spataro (2010) ha messo in luce che sotto le ipotesi di 
aspettative razionali, valori sufficientemente elevati di n e basso timing delle nascite, la 
relazione tra propensione al risparmio e tasso di crescita dell’economia, descritta dal 
modello del ciclo della vita, può essere invertita; infatti, con queste ipotesi, le famiglie 
giovani con più figli a carico, con tassi di risparmio più bassi della media, potrebbero 
avere un peso maggiore nella popolazione, producendo una riduzione della propensione 
aggregata al risparmio
6
. 
 
 
 
 
                                                          
6
 Per la redazione del paragrafo 1.5 abbiamo attinto  a “La relazione fra tasso di risparmio e tasso di 
crescita nella teoria del ciclo di vita: da Harrod a Modigliani-Brumberg” di Carlo Casarosa. 
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Figura 9: Profilo longitudinale del reddito, consumo e risparmi lungo la vita di una famiglia, in 
presenza di figli 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.6 Modello del reddito permanente di Milton Friedman 
 
In quest’ultimo paragrafo analizziamo un’altra “teoria della ricchezza”, in cui le decisioni di 
consumo dipendono dalle risorse vitali. Verrà esposta la versione semplificata del modello del 
reddito permanente di Friedman, per poi andare ad osservare i successivi sviluppi di Hall e 
Flavin, che hanno fatto uso di aspettative razionali ed incertezza, fino ad arrivare alle teorie più 
recenti, che hanno introdotto il “risparmio precauzionale”. 
 
Modello base di Friedman (presenza di lasciti ereditari): 
Reddito corrente formato da due componenti: 
1)   = reddito permanente: reddito medio vitale che il soggetto pensa persisterà in futuro. 
2)   = reddito transitorio: deviazione temporanea dal reddito medio vitale, derivante da un 
evento che potrebbe non accadere in futuro. 
        
  Si ipotizza che un soggetto cerchi di mantenere un livello di consumo costante, risparmiando o 
indebitandosi, in risposta alle variazioni transitorie del reddito. 
Il consumo è legato al livello del reddito permanente: 
C=α   
con α frazione del reddito permanente che viene consumato ogni anno. 
Attraverso questi concetti Friedman da una sua spiegazione al puzzle del consumo: 
Decumulo 
         Y 
               S>0 
          C 
 
N                         T 
S<0 
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PMeC=C/Y= α     
Le famiglie ad alto reddito hanno la componente transitoria del reddito maggiore rispetto a 
quelle povere per cui la loro PMeC sarà inferiore rispetto a quella della famiglie a basso reddito 
(breve periodo). Nel lungo periodo invece variazioni del reddito sono attribuibili interamente al 
reddito permanente per cui la PMeC risulterà costante. 
Venendo alla formalizzazione del modello in assenza di incertezza si ipotizza un orizzonte 
di vita infinito (lasciti ereditari) e la massimizzazione della funzione di utilità intertemporale per 
derivare l’espressione del consumo, assumendo r=δ.  
Si può ottenere che: 
 
 
                            c = r (h1+w1) 
Con h1 ricchezza umana e w1 ricchezza finanziaria iniziale. 
 
Emerge che il consumo annuo è pari alla rendita perpetua della ricchezza vitale; per cui il 
reddito permanente può essere definito quel valore che, se consumato annualmente, mantiene 
inalterata la ricchezza vitale. La ricchezza viene mantenuta positiva per motivi ereditari. 
 
Flavin e Hall estesero la teoria introducendo l’incertezza dei redditi da lavoro e le aspettative 
razionali, sempre nell’ipotesi di orizzonte infinito e perfezione dei mercati finanziari. 
Partendo dalla critica di Lucas, che affermava l’impossibilità di stima di una funzione del 
consumo strutturale, questi autori studiarono la dinamica del consumo attraverso l’equazione di 
Eulero, introducendo una funzione di utilità intratemporale di tipo quadratico: 
v(      
 
  
   
sotto l’ipotesi di aspettative razionali, e ponendo per semplicità r=δ si ottiene: 
v’(       
        
che diventa: 
        =  v’(         
con       errore non sistematico; possiamo affermare così che per questo modello la miglior 
previsione dell’utilità marginale al tempo t+1 è il valore dell’utilità marginale al tempo t. 
In presenza di utilità quadratica anche il consumo è una variabile stocastica, per cui la miglior 
aspettativa del consumo futuro è data dal consumo corrente. Conseguenza di ciò è che, a meno 
di oscillazioni erratiche, il consumo sarà costante nel tempo (                
 
Anche con l’aleatorietà del reddito da lavoro otteniamo lo stesso risultato del modello di 
Friedman: 
r[         
      con           
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ovvero reddito permanente pari al flusso annuo di reddito derivante da una rendita perpetua 
costituita dalla ricchezza vitale, e consumo uguale al reddito permanente. Il soggetto mantiene 
costante la ricchezza e consuma ad un tasso costante, a meno di shock inattesi sul reddito. 
Analizziamo il risparmio: 
Risparmio è dato dalla differenza tra reddito disponibile e consumo, con reddito disponibile 
costituito da reddito corrente e dalla rendita periodale della ricchezza: 
     
                            
 
Il risparmio annuo pari alla differenza tra reddito corrente e rendita annua del capitale umano, e 
tale differenza può essere considerata reddito transitorio, che il soggetto risparmia per 
aumentare la propria ricchezza finanziaria, e quindi modificare il consumo futuro. In altre parole 
col risparmio si cerca di far fronte alla variabilità dei redditi da lavoro aumentando lo stock di 
attività finanziarie possedute, in modo tale che il loro rendimento consenta di mantenere un 
livello di consumo costante, pari al reddito permanente. 
Possiamo inoltre affermare che il risparmio è pari all’opposto della somma delle variazione 
attese dei redditi futuri; in altre parole se c’è un’aspettativa di aumento dei redditi, sarà 
conveniente assumere risparmio negativo (indebitamento) da restituire quando il reddito sarà 
maggiore. Viceversa il risparmio sarà positivo quando l’individuo si aspetta una riduzione dei 
redditi futuri. 
 
Vediamo ora il ruolo giocato dall’incertezza nel modello dell’utilità quadratica o del “certo 
equivalente”. 
Consideriamo due periodi; in assenza di incertezza supponiamo il reddito costante; 
dall’equazione di Eulero sappiamo che: 
      =  v’(      →    
     =  v’(    
dunque  con consumi e redditi costanti avremo s=0 
 
Introduciamo l’incertezza sui redditi del secondo periodo: 
dall’equazione di Eulero otteniamo:       
      =    v’(    
 
verifichiamo se s=0 è sempre ottimale 
         
             
L’equazione di Eulero può essere scritta cosi: 
         =    v’(         
Ricordiamo che nel caso di utilità quadratica l’utilità marginale è lineare, per cui:    
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   v’(        = v’[  (                    
valore atteso dell’utilità marginale è pari all’utilità marginale del valore atteso. 
L’equazione di Eulero in questo modo diventa: 
         = v’(       
verificata solo nel caso che s=0 
Riassumendo, nel caso di utilità quadratica, l’incertezza sui redditi non produce alcun effetto 
sul risparmio, come nel caso di certezza dei redditi (da qui il nome del modello: “certo 
equivalente”). Si noti che l’aumento o diminuzione della varianza dei redditi non ha effetti sul 
risparmio. 
Questi risultati non spiegavano dunque il risparmio precauzionale per sopperire a variazioni 
del reddito futuro; ciò è dovuto alla forma della funzione di utilità quadratica, con utilità 
marginale lineare.  
La figura 8 da una rappresentazione grafica di ciò che è stato appena esposto. 
 
 
Figura 10: Caso di utilità quadratica (u’ lineare) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Per soddisfare la condizione di primo ordine è necessario che S=0 
 
Risultati diversi sono stati ottenuti cambiando la funzione di utilità quadratica con un’altra 
avente utilità marginale decrescente e convessa ( con Eƒ(x)>ƒ(E(x)) ) 
In questo caso avremo: 
  v’(                
Cioè l’equazione di Eulero non è soddisfatta per s=0. Con funzioni di utilità marginali convesse 
non è ottimale avere risparmi nulli. 
u’(.) 
 
u’(yLt+1) 
 
 
 
Etu’(yt+1) 
 
 
 
u’(yHt+1) 
u’(yt) 
  YLt+1              Etyt+1=yt                   y
H
t+1 
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Per soddisfare l’equazione di Eulero è necessario che il soggetto abbia risparmi positivi in modo 
tale che: 
         =    v’(         
 
 
Figura 11: Il risparmio precauzionale:u’ convessa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Per soddisfare la condizione di primo ordine è necessario S>0 → U’(yt-St)=U’(yt+1+St) 
 
Abbiamo dimostrato come, con funzioni di utilità marginali convesse, i risparmi siano positivi e 
il consumo cresca nel tempo. Il risparmio positivo è chiamato “risparmio precauzionale”, infatti 
con una funzione di utilità marginali convesse il soggetto è detto “prudente” con indice di 
prudenza relativo pari all’elasticità della derivata seconda della funzione di utilità: 
p =    (u’’’        0) 
Inoltre, tanto maggiore è l’incertezza tanto maggiore è il risparmio precauzionale. 
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CAPITOLO 2: 
La gestione del risparmio in Italia a seguito delle armonizzazioni europee 
 
Dopo aver descritto le principali teorie economiche sul risparmio, in questo capitolo ci 
soffermiamo sull’analisi della gestione del risparmio privato in Italia. 
In particolare il capitolo può essere diviso in 3 parti: 
1. Nella prima si ripercorrono le tappe storiche del mercato mobiliare italiano da prima 
dell’istituzione della Borsa Valori nel 1913, fino alle modifiche del TUF relative al 
recepimento della direttiva Mifid, al fine di contestualizzare il Mercato italiano nel 
processo di armonizzazione europea. 
2. Nella seconda, a carattere descrittivo, vengono analizzate le forme di risparmio gestito 
in Italia, nell’ambito della disciplina del Testo unico in materia di intermediazione 
finanziaria, TUF. 
3. Nella seconda si affronta il tema della vigilanza e della tutela del risparmiatore. 
 
 
2.1 Evoluzione del mercato mobiliare italiano: verso il mercato unico 
europeo 
2.1.1 Dalla nascita della Borsa Valori alle modifiche legislative dei primi 
anni ‘90 
 
Al fine di avere una inquadratura più ampia dell’argomento oggetto di trattazione, abbiamo 
ritenuto opportuno ripercorrere le tappe storiche che hanno portato alla formazione e alla 
disciplina attuale del mercato mobiliare italiano. 
Preliminarmente è utile ricordare come il mercato finanziario italiano è sempre stato 
caratterizzato da una forte presenza del settore bancario, riducendo il peso del mercato mobiliare 
nel finanziamento del settore industriale. Ciò può essere considerato un grosso limite poiché ha 
prodotto uno spinto disequilibrio verso l’indebitamento da parte delle  industrie italiane; infatti 
un mercato mobiliare efficiente, con un gran numero di partecipanti e con una corretta 
informativa, è indispensabile per lo sviluppo del sistema economico, in quanto permette alle 
aziende di accedere a capitale di rischio, rafforzando la propria struttura patrimoniale, e agli 
investitori di poter diversificare il proprio portafoglio partecipando al capitale delle aziende.  
Le difficoltà nello sviluppo del mercato mobiliare possono essere ascrivibili a carenze di tipo 
ordina mentale: basti pensare che fino agli anni ottanta mancava una considerazione 
34 
 
complessiva del mercato mobiliare, identificando l’ordinamento di esso con quello della Borsa 
Valori. 
Ripercorrendo la storia del mercato nostrano andiamo ancora più indietro rispetto alla 
istituzione della Borsa Valori, attuata con Legge 20 Marzo 1913,n. 272;  si consideri che già 
nella seconda metà dell’ottocento la Borsa di Milano attuava il Codice di Commercio del 1865, 
che recepiva il modello alla francese
7
, improntato su una organizzazione pubblica delle Camere 
di Commercio, nelle quali potevano operare solo gli agenti di cambio, pubblici mediatori 
nominati con decreto reale, i quali agivano come broker operando in nome proprio per conto 
terzi, e ai quali non era permesso altro tipo di attività di intermediazione. La vigilanza era svolta 
dalle Camere di Commercio, organismi solo formalmente pubblici ma di fatto controllati da 
banche e imprese, che avevano  il compito di fornire strumenti e servizi idonei al funzionamento 
del mercato stesso. 
Importanti cambiamenti furono introdotti dal Codice di Commercio del 1882 che in sostanza 
mutava il modello di mercato avvicinandolo a quello anglosassone di stampo privatistico: gli 
agenti di cambio furono considerati esercenti attività di impresa e in più fu concesso loro la 
possibilità di negoziare per conto proprio e di esercitare un’altra attività a favore dei propri 
clienti, la consulenza. La vigilanza e il controllo della Borsa passò alla Deputazione di Borsa, 
nominata dalle Camere di Commercio, e dal “Sindacato di Borsa”, organo di autocontrollo degli 
agenti di cambio. 
Queste rilevanti modifiche portarono ad una rapida espansione della Borsa e ad uno sviluppo 
fino ad allora mai conosciuto nel periodo che va fino al 1906, ma produssero anche le 
condizioni per la gravissima crisi borsistica del 1907, le cui cause sono riscontrabili nella 
inadeguatezza patrimoniale di molti agenti di cambio e negli scarsi controllo effettuati da 
autorità locali in un mercato che sempre più assumeva una dimensione nazionale. Infatti molti 
agenti di cambio andarono in bancarotta non possedendo un patrimonio adeguato in relazione 
alle operazioni poste in essere, distruggendo i patrimoni dei loro clienti e contribuendo ad un 
clima di sfiducia, fattore molto negativo per il funzionamento dei mercati. 
I limiti del sistema mostrati dalla crisi spinsero il legislatore alla formazione della prima 
legge organica regolante la Borsa Valori, la legge del 23 Marzo 1913 n. 272. Con essa venivano 
abrogate le novità introdotte dal Codice del 1882 riguardo al ruolo degli agenti di cambio e alle 
forme di autoregolamentazione: in sostanza si tornava ad un sistema pubblicistico in cui gli 
unici operatori legittimati a negoziare per conto terzi erano gli agenti di cambio, nel ruolo di 
                                                          
7
 Si ricordi la distinzione tra i due tipo di mercato: “mercato-impresa”, di stampo anglosassone, che 
prevede una struttura privatistica ed una vigilanza altrettanto privata che punta molto sull’autodisciplina 
e sull’autoregolamentazione; “mercato servizio-pubblico”, di stampo francese, prevede sia una struttura 
organizzativa istituzionale  sia una vigilanza di tipo pubblico. 
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pubblici mediatori, previa iscrizione in appositi registri detenuti dalle Camere di Commercio
8
. 
Al Governo spettava il controllo del mercato. Questa struttura caratterizzò il Mercato italiano 
fino all’inizio degli anni novanta9. 
Da ricordare la Legge n. 49/1977 che istituiva il mercato ristretto, regolamentato secondo le 
stesse modalità pubblicistiche della Borsa. In questo Mercato venivano negoziati titoli non 
quotati di società di piccole dimensioni non ancora “pronte” alla quotazione, che in questo 
modo avevano l’opportunità di accedere a mezzi finanziari nella forma di capitale di rischio. 
Un’altra tappa fondamentale è rappresentata dalla Legge del 23 Marzo del 1983, n.77 che 
introduceva il primo investitore istituzionale, il fondo comune di investimento mobiliare aperto. 
Questa e un’altra Legge molto importante, quella n.289/1986, che riservava la gestione 
centralizzata dei titoli alla Monte Titoli S.p.A, contribuirono ad una crescita degli indicatori di 
Borsa: in quel periodo gli impieghi in azioni e fondi superarono quelli in titoli di Stato. 
Tuttavia nel 1987 si assistette ad un crollo borsistico e ad un conseguente periodo di depressione 
e di crisi. La necessità di mettere ordine porto nel 1988 all’istituzione del Mercato Secondario 
dei Titoli di Stato (MTS)
10
. 
Le innumerevoli lacune che il sistema presentava portarono ad una legge molto importante per 
la riorganizzazione e il funzionamento del mercato, la Legge 2 gennaio 1991, la legge istitutiva 
delle Sim.  
 
2.1.2 L’istituzione delle SIM: Legge n.1/1991 
 
Già dalla fine degli anni ottanta veniva sentita l’esigenza di riformare il mercato mobiliare 
italiano; una spinta decisiva veniva data dai mercati europei e dal processo di globalizzazione 
che già si pensava avrebbe portato alla formazione di un mercato unico integrato. 
Il mercato nostrano presentava grossi limiti sia regolamentari che organizzativi e il timore di 
non poter reggere la concorrenza di mercati europei, più evoluti e caratterizzati da soggetti 
ancora non presenti in Italia, si faceva sempre più pressante. Era palese l’esigenza di introdurre 
nel mercato organismi polifunzionali, che superassero gli agenti di cambio, capaci di svolgere 
attività diverse rispetto al semplice brokeraggio, e di riformare un mercato asfittico in cui non 
                                                          
8
 Per l’iscrizione erano necessari determinati requisiti, quali: l’età, il titolo di studio, l’immunità penale, 
la notoria moralità e correttezza commerciale e il versamento di un deposito cauzionale. 
9
 Da considerarsi tappe importanti come la legge n. 216 del 1974 che istituì la Commissione Nazionale 
per le Società e la Borsa (CONSOB) con funzioni di controllo sulle società emittenti titoli e sulle attività 
svolte nei Mercati. 
10
 La crisi evidenziò la necessità di disciplinare il mercato dei titoli pubblici, controllato fino a quel 
momento dal settore bancario e scarsamente regolamentato. 
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venivano trattati la totalità dei titoli quotati
11
. Infatti fino ad allora una prassi bancaria aveva 
reso il mercato nostrano asfittico e registrante poche compravendite, la prassi dello “sposare in 
casa gli ordini”; in sostanza questa prassi consisteva nel combinare gli ordini combinabili della 
clientela all’interno della banca senza passare dal mercato, in cui perciò venivano inseriti solo 
gli ordini rimanenti, penalizzando i volumi contrattati e la veridicità dei prezzi, formati 
dall’incontro tra domanda e offerta e che risultano sempre più veritieri in proporzione al volume 
di scambi effettuati. 
 
Per sopperire a queste e ad altre innumerevoli lacune, e per garantire efficienza operativa e 
efficacia concorrenziale all’interno del contesto europeo. Si arrivò all’approvazione in 2 gennaio 
1991 alla Legge n.1, relativa alla “disciplina dell’attività di intermediazione mobiliare e 
disposizione sull’organizzazione dei mercati mobiliari”, nota anche come Legge istitutiva delle 
SIM (società di intermediazione mobiliare). 
Le importantissime novità introdotte da questa legge possono essere schematizzate nei seguenti 
punti: 
 Veniva istituita una nuova figura operante sul mercato, la Società di Intermediazione 
Mobiliare appunto, capace di operare come soggetti polifunzionali, in quanto oltre alla 
semplice attività di brokeraggio, era abilitata a negoziare per conto proprio (dealing), 
svolgere attività con consulenza, gestione di portafogli, collocamento di valori 
mobiliari. Veniva inserita nel mercato la figura del market maker
12
, ovvero un soggetto 
capace di fare mercato e con una struttura tale da assicurare una costante liquidità e 
spessore alle contrattazioni. 
 Gli agenti di cambio diventavano “categoria ad esaurimento”, poiché quelli operanti 
potevano continuare a farlo fino al pensionamento, ma ,non bandendo nuovi concorsi, 
                                                          
11
 L’esigenza di riforma del mercato si evinceva già dalla relazione Consob del 1987 che così recitava: 
“Il processo di integrazione dei mercati finanziari europei...è ormai una realtà irreversibile….Bisogna 
prendere atto del fatto che nei mercati liberi la figura preminente è quella dell’operatore 
polifunzionale…”, e sul processo di integrazione internazionale dei mercati finanziari: “qualificare come 
oggettivamente urgente l’esigenza di un adeguamento della disciplina delle attività di intermediazione 
mobiliare e di rinnovamento delle strutture di mercato, anche al fine di evitare le penalizzazioni che, 
nell’eventualità di ritardi, verrebbero a colpire gli operatori italiani, in ragione della crescente 
concorrenzialità dei mercati dei capitali” 
12
 Art 1 comma 5-quater (TUF): “per market maker si intende il soggetto che si propone nei mercati 
regolamentati e sui sistemi multilaterali di negoziazione, su base continua, come disposto a negoziare in 
contropartita diretta acquistando e vendendo strumenti finanziari ai prezzi da esso definiti”. Da notare 
come nel periodo fin qui analizzato gli MTF non sono stati ancora disciplinati, dovendo aspettare per 
questo la direttiva Mifid. 
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non ci sarebbe stato ricambio generazionale, fino alla scomparsa di questi soggetti sul 
mercato. 
 Alle banche era concessa la possibilità di richiedere l’autorizzazione a svolgere tutte le 
attività di intermediazione, con l’eccezione della negoziazione di titoli diversi da quelli 
di Stato o garantiti da Esso. Per sopperire a questo limite nacquero molte Sim di 
emanazione bancaria, ovvero soggetti giuridicamente autonomi ma inseriti in gruppi 
bancari e quindi controllati da banche, che in questo modo potevano godere, seppur 
indirettamente, dei profitti derivanti dalla negoziazione di strumenti finanziari diversi 
dai titoli di Stato. 
 Veniva imposto l’obbligo di concentrazione degli scambi sui mercati regolamentati, 
eliminando di conseguenza la prassi dello sposare in casa gli ordini; ciò provocò 
immediatamente un aumento dei volumi scambiati. 
 Veniva prevista la contrattazione per via telematica, e venivano introdotti nuovi 
strumenti finanziari, quali futures e options. 
 Istituzione dell’albo dei promotori finanziari. 
 Obbligo di certificazione dei bilanci e di controllo contabile per le società di 
intermediazione. 
Merito della Legge anche l’individuazione delle attività di intermediazione finanziaria e i 
soggetti abilitati a richiedere l’autorizzazione. Le attività potevano essere elencate in questo 
modo: 
a) Negoziazione per conto proprio o per conto terzi di valori mobiliari. 
b) Collocamento e distribuzione di valori mobiliari con o senza preventiva sottoscrizione o 
acquisto a fermo. 
c) Gestione di patrimoni. 
d) Raccolta di ordini di acquisto o di vendita di valori mobiliari. 
e) Consulenza in materia di valori mobiliari. 
f) Sollecitazione del pubblico risparmio (comprensiva dell’offerta fuori sede). 
 
Come vedremo nel paragrafo successivo ulteriori modifiche furono apportate da direttive 
europee volte ad un’integrazione sempre più marcata a livello comunitario, e che in Italia 
produssero il decreto Eurosim e l’emanazione del testo unico in materia di intermediazione 
mobiliare (TUF). 
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2.1.3 Il decreto Eurosim e l’emanazione del Testo Unico (TUF) 
 
Già a partire dagli anni ottanta in Europa si avvertiva l’esigenza di creare un mercato 
integrato dei servizi di investimento e, per arrivare a questo fine ultimo, sembrava necessario 
dover stabilire sistemi di regolamenti e controllo analoghi nei diversi mercati europei. 
Una tappa importante, che mise le basi alle successive direttive comunitarie del 1993, fu 
l’elaborazione nel 1985 del “Libro Bianco”, un documento che, al fine di creare uno spazio 
finanziario europeo, introduceva tre importanti punti così riassumibili: 
1) Il principio del mutuo riconoscimento sui controlli adottati da ciascuno Stato per 
tutelare il risparmiatore e per effettuare la vigilanza prudenziale sugli intermediari; in 
altre parole a livello comunitario sarebbero stati riconosciuti regimi autorizzativi e 
controlli prudenziali, ad esempio sulla solvibilità dell’intermediario, compatibili tra 
Paesi diversi. 
2) Un piano di armonizzazione dei singoli ordinamenti nazionali, che, anche se spinti da 
principi comuni analoghi, necessitavano di una riforma in senso più armonizzante. 
3) L’home country control, o il principio del controllo del paese d’origine, per cui il 
controllo prudenziale su uno stabilimento estero di un intermediario spettava al paese 
d’origine di quest’ultimo 
 
Nel 1993 si giunse all’approvazione di due direttive comunitarie importantissime per l’obiettivo 
della formazione di un mercato unico integrato in Europa attraverso le armonizzazioni delle 
varie discipline nazionali: la n. 93/6/CEE, che riguardava l’adeguatezza patrimoniale delle 
imprese di investimento e degli enti creditizi, e la 93/22/CEE o direttiva Eurosim relativa ai 
servizi di investimento sui mercati mobiliari
13
. 
Si apriva così la possibilità alle imprese di investimento europee di operare anche al di fuori dei 
propri confini nazionali senza la necessità di chiedere l’autorizzazione al Paese ospitante, in 
quanto c’era il riconoscimento dell’autorizzazione del Paese d’origine; al Paese ospitante 
spettava il compito di vigilare sui comportamenti dei soggetti operanti sul Mercato, oltre che sul 
suo funzionamento. 
                                                          
13
 Queste due direttive erano volte all’introduzione della libertà di stabilimento e prestazione di servizi in 
ambito Comunitario riconoscendosi nei principi del mutuo riconoscimento e dell’home country control. 
Col decreto Eurosim veniva riconosciuta alle imprese di investimento di prestare servizi all’interno della 
Comunità seguendo le regole prudenziali del proprio paese d’origine e quelle comportamentali del paese 
ospitante. 
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Un’altra novità introdotta dalla direttiva consisteva nell’eliminazione dei limiti alla 
negoziazione per le banche, che in questo modo potevano avere un’autorizzazione piena ad 
operare al pari della Sim, anche riguardo a negoziazioni di titoli diversi da quelli di Stato. 
Altro merito delle direttive consisteva nell’aver integrato e completato a livello europeo le 
forme di vigilanza prudenziale per le imprese di investimento e per gli enti creditizi. 
In ogni caso, queste due direttive erano indirizzate ad aprire i confini nazionali dei mercati, 
garantendo una concorrenza tra piazze borsistiche da cui solo le più efficienti sarebbero state 
valorizzare, in un’ottica di stabilità, ottenuta attraverso vincoli posti ai soggetti operanti, e tutela 
dei risparmiatori. 
Il processo di armonizzazione palesò la necessita di riordinare e riformare il mercato 
mobiliare italiano a livello strutturale, affinché non si trovasse schiacciato dalla concorrenza 
europea e per assicurare agli operatori italiani regole e vincoli che non li ponessero in 
condizioni di svantaggio verso le imprese comunitarie. A tal fine si arrivò alla Legge del 6 
Febbraio 1996, n. 52, recante “Disposizioni per l’adempimento degli obblighi derivanti 
dall’appartenenza dell’Italia alla Comunità Europea”; in sostanza questa legge dettava i 
principi a cui il legislatore si sarebbe dovuto ispirare per il recepimento delle due direttive 
europee, e introduceva, soluzione non imposta anche se auspicata a livello europeo, la necessità 
di una trasformazione in senso privatistico del mercato finanziario, con organismi di gestione 
del mercato di natura privata
14
.   
Fu costituita una commissione, presieduta dall’allora Ministro del Tesoro Draghi, con il 
compito di dare alla luce un progetto di riforma del mercato mobiliare italiano, seguendo i 
principi e le direttive europee, sfociante nella produzione del D.Lgs. 23 Luglio 1996 n.415, o 
decreto Eurosim.  
Questo decreto recepiva le due direttive europee del 1993, introducendo i principi di mutuo 
riconoscimento e libertà di stabilimento, e modificava e riorganizzava sia il mercato mobiliare, 
sia i soggetti autorizzati ad operare all’interno di esso15. 
Troviamo dei punti in comune con la disciplina vigente per le banche
16
, tra cui: 
 Il regime autorizzativo per le Sim, ovvero i requisiti per richiedere alla Consob 
l’autorizzazione a prestare servizi di investimento. 
 Tutela del risparmiatore in situazioni patologiche, introducendo l’amministrazione 
straordinaria e la liquidazione coatta amministrativa. 
                                                          
14
 Posizione a cui ad esempio la Francia non aderì, mantenendo un sistema di stampo pubblicistico. 
15
 Si ricordi la caduto dei limiti imposti dalle banche di negoziare solo titoli di Stato o garantiti da Esso, 
con un effettivo allineamento tra le attività potenzialmente svolte dagli istituti di credito e dalle Sim. 
16
 La stessa direttiva Eurosim ricalcava per molti aspetti la Seconda direttiva di coordinamento bancario, 
recepita in Italia con il T.U.B. 
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Con il decreto abbiamo anche un cambio terminologico e una modifica delle attività riservate; 
infatti da ”attività di intermediazione finanziari” si passa a “Servizi di investimento”, consistenti 
in attività riservate per cui è prevista specifica autorizzazione. 
 
Figura 1: servizi di investimento e accessori previsti dal decreto Eurosim 
  
DECRETO EUROSIM 
Servizi di investimento 
a) Negoziazione per conto proprio 
b) Negoziazione per conto terzi 
c) Collocamento, con o senza preventiva sottoscrizione o acquisto a fermo, ovvero assunzione di 
garanzia nei confronti dell’emittente 
d) Gestione su base individuale di portafogli di investimento per conto terzi 
e) Ricezione e trasmissione di ordini nonché mediazione 
 
Servizi accessori 
a) Custodia e amministrazione di strumenti finanziari 
b) Locazione di cassette di sicurezza 
c) Concessione di finanziamento agli investitori per operazioni relative a strumenti finanziari, 
nelle quali interviene il finanziatore 
d) Consulenza alle imprese in materia di struttura finanziaria, di strategia industriale e questioni 
connesse, nonché consulenza e servizi concernenti le concentrazioni e l’acquisto di imprese 
e) Servizi connessi all’emissione ed al collocamento di strumenti finanziari, ivi compresa 
l’organizzazione e la costituzione di consorzi di garanzia e collocamento 
f) Consulenza in materia di investimenti in strumenti finanziari 
g) Intermediazione in cambi, quando collegata alla prestazione di servizi di investimento 
 
Tra le novità da annotare osserviamo: la specificazione per la prima volta del servizio di 
mediazione, l’inglobamento dell’offerta fuori sede nel collocamento, e il passaggio della 
consulenza da attività riservata ad accessoria, per cui non richiedente autorizzazione
17
. 
Un’altra modifica terminologica consisteva nella sostituzione del termine “valore mobiliare” 
con quello “di strumento finanziario”, categoria più ampia e comprensiva dello stesso valore 
mobiliare, ma per una spiegazione più approfondita rimandiamo al paragrafo 2.2. 
 
Sicuramente la novità più importante introdotta dal decreto fu il mutamento istituzionale del 
mercato, assumendo carattere privatistico. Nel decreto infatti veniva considerata l’attività di 
                                                          
17
 Vedremo come quest’ultima novità sarà modificata in seguito al recepimento della direttiva MiFid che 
riporterà la consulenza “sopra la riga” 
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organizzazione e gestione dei mercati regolamentari come attività di impresa e indicava il 
procedimento per la formazione di società di gestione del mercato di natura privata con o senza 
scopo lucrativo. Il legislatore infatti, causa le aperture concorrenziali derivanti dal progetto del 
mercato unico, considerava la forma privatistica come quella più efficace per permettere al 
mercato nostrano di confrontarsi nello scenario competitivo europeo, in quanto ritenuta più 
snella e meno burocratizzata. 
Veniva a formarsi quindi un sistema che potremmo definire di tipo misto: da un lato un soggetto 
privato a cui spettava la gestione del mercato attraverso forme di autoregolamentazione, 
dall’altro l’autorità di vigilanza pubblica che, oltre ad approvare il regolamento se ritenuto 
idoneo ai requisiti di trasparenza e tutela dei risparmiatori, vigilava sia sui soggetti operanti sia 
sulla società di gestione del mercato.  
Si assistette il 7 Febbraio 1997 alla formazione di “Borsa Italiana S.p.a”, una società a scopo 
lucrativo a cui era affidata la gestione della Borsa Valori, del mercato ristretto, e di quello dei 
derivati (IDEM); analogamente nacquero MTS S.p.a per il mercato all’ingrosso dei titoli di 
Stato e MIF S.p.a, mercato italiano dei futures, che successivamente fu incorporato dalla BI. 
L’ultimo aspetto, importante ai fini della nostra ricerca, introdotto dalla direttiva è la 
disciplina dei mercati non regolamentati (over the counter), affrontata nell’ art. 55 del decreto 
relativo agli “Scambi organizzati di strumenti finanziari”. Qui si accerta la possibilità da parte di 
un soggetto organizzatore di porre in essere meccanismi e procedure, in modo organizzato, volte 
a favorire la negoziazione di strumenti finanziari. 
Questa disciplina verrà completamente riscritta dopo la Mifid che introdurrà, oltre al mercato 
regolamentato, i Sistemi Multilaterali di negoziazione (MTF) e gli Internalizzatori Sistematici. 
Già da tempo, causa la frammentarietà delle norme inerenti all’intermediazione finanziaria, 
si sentiva come necessaria una razionalizzazione e una riorganizzazione di tutte le norme in 
materia finanziaria in un unico Testo, come avvenuto per il comparto bancario. Per cui con il 
D.Lgs 24 Febbraio 1998, n.58 fu emanato il “Testo unico in materia di intermediazione 
finanziaria”,TUF18, che in sostanza recepiva le norme introdotte dall’Eurosim. 
Al fine di garantire snellezza e chiarezza il Testo Unico fu impostato come norma-quadro, 
ovvero un testo che introduceva principi base che poi sarebbero stati presi come punto di 
riferimento per normative secondarie (regolamenti) e forme di autoregolamentazione. 
Tra le novità più importanti ricordiamo l’introduzione delle Società di gestione del 
risparmio (SGR), soggetti capaci di svolgere sia gestione individuale che collettiva del 
risparmio, e la disciplina della vigilanza consolidata sui gruppi finanziari, analoga a quella per i 
gruppi bancari, disciplinata nel TUB. 
                                                          
18
 Nota anche come Legge Draghi, in quanto anche questa operazione legislativa fu affidata alla 
Commissione presieduta da Mario Draghi. 
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Rimandiamo al paragrafo 2.2 le descrizione della disciplina del TUF inerente all’argomento da 
noi trattato
19
. 
 
2.1.4 Le novità introdotte dalla MiFid 
 
 Sebbene l’impostazione del TUF, quale norma primaria che rimanda molto a normative 
secondarie, abbia permesso una conservazione nel tempo della validità dei propri principi, nel 
corso del tempo ci sono state sia leggi nazionali
20
 sia imposizioni europee che hanno modificato 
alcuni principi presenti in esso. 
Tra le direttive comunitarie, quella che sicuramente ha prodotto le modifiche più importanti è la 
direttiva 2004/39/CE, nota come “Markets in Financial Instruments Directive” o MiFid; essa si 
inserisce nelle 42 direttive attuative del “Financial Service Action Plan”, il FSAP, del 1999; 
esso consisteva in un piano d’azione volto a proseguire e intensificare il processo di 
integrazione e armonizzazione del mercato finanziario europeo iniziata con la direttiva Eurosim: 
si riteneva infatti la necessità di una armonizzazione ancora più forte delle norme finanziarie, 
che portasse ad una disciplina analoga in ciascuno stato della Comunità. 
 
Tra gli obiettivi del FSAP possiamo citare: 
i. La creazione di una vigilanza integrata a livello Europeo; sebbene la soluzione migliore 
fosse inquadrata nella formazione di una “SuperConsob” europea, vista l’eccessiva 
lunghezza per attuare una soluzione del genere, si optò su una soluzione di second-vest 
con la formazione di comitati in cui partecipassero le autorità di vigilanza di ogni Stato, 
il CESR. 
ii. Creare una procedura più rapida per il processo “direttiva europea-recepimento dei 
singoli Stati”, per adeguare le risposte comunitarie alla dinamica del mercato. Questo 
problema fu affrontato con il “rapporto Lamfalussy” 21 che individuò un nuovo making-
law ,articolato su 4 punti, che prevedeva la redazone di una direttiva di 1
o 
livello, 
contenente i principi base, a cui poi sarebbe succeduta una di 2
o
 livello di natura 
attuativa. 
                                                          
19
 Per la redazione del paragrafo 2.1.1, 2.1.2 e 2.1.3 abbiamo attinto a “Il mercato mobiliare, 
L’evoluzione strutturale e normativa” di Maria Cristina Quirici capitolo 1. 
20
 Particolare riferimento alla Legge sulla tutela del risparmio (2005), successiva ai casi CIRIO e 
Parmalat, che apportò alcune modifiche tra le quali:il limite di un anno per le società di revisione di 
revisionare il bilancio di società, previsione della durata del mandato del governatore della Banca 
d’Italia, concorrenza bancaria di competenza dell’Antitrust. 
21
 Così chiamato perché redatto dal Comitato dei Saggi, presieduto dal barone Lamfalussy. 
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Come detto, la MiFid si inserisce all’interno di questo piano e , oltre a derogare la 
precedente direttiva Eurosim, riscrive la disciplina in materia di intermediazione finanziaria 
perquisendo gli obiettivi di: 
o Tutela dell’investitore 
o Trasparenza delle negoziazioni 
o Integrità ed efficienza dei mercati 
o Incremento concorrenza 
Una delle varie novità atte al perseguimento di questi obiettivi fu la caduta dell’obbligo di 
concentrazione degli scambi sui mercati regolamentati:  per raggiungere la trasparenza e la 
tutela dei risparmiatori, in un ottica di maggior efficienza dei mercati finanziari, il legislatore 
ritenne necessario aumentare la concorrenza prevedendo nuove  “trading venues” oltre ai 
mercati regolamentati. Vennero introdotti perciò: 
 Multilateral Trading Facilities (MTF): un sistema multilaterale, gestito da un’impresa di 
investimento o da una società di gestione del mercato, che in base a regole non 
discrezionali permette al suo interno l’incontro di interessi di acquisto/vendita di terzi 
relativi a strumenti finanziari. Gestire un MTS viene inserito come servizio di 
investimento e quindi necessita di autorizzazione preventiva; all’intermo di esso 
possono circolare anche strumenti non quotati. 
 Internalizzatore Sistematico: impresa di investimento che “in modo organizzato, 
frequente e sistematico negozia per conto proprio eseguendo gli ordini del cliente al di 
fuori di un mercato regolamentato o un MTF” (art.1 comma 5-ter Draghi). 
 
Con la MiFid assistiamo al passaggio ad attività riservata della consulenza in materia di 
strumenti finanziari, che con l’Eurosim era stata declassata ad attività non riservata; inoltre 
viene introdotta la figura del consulente finanziario indipendente, o fee-only, operante non per 
conto di un intermediario, come i promotori, e contraddistinto da una indipendenza nel prestare 
il proprio servizio derivante dal fatto che la commissione percepita non varia in relazione alle 
operazioni portate in essere dal cliente. 
Per incrementare la trasparenza e la tutela del risparmiatore viene introdotta una 
classificazione della clientela in: 
 Cliente professionale: possedente conoscenze ed esperienze in ambito finanziario 
 Controparte qualificata: categoria all’interno della clientela professionale 
 Cliente al dettaglio: categoria residuale22 
 
                                                          
22
 Si rinvia al paragrafo 2.3 per una spiegazione più approfondita delle tre categorie e di cosa comporta 
ai fini di tutela appartenere a una o ad un’altra di queste 
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Inoltre con la caduta dell’obbligo di concentrazione nei mercati regolamentati vengono 
apportate rilevanti modifiche relative alla tutela del risparmiatore e alla trasparenza che ora ci 
limitiamo ad elencare, rimandando un approfondimento nel paragrafo 2.3 inerente alla 
vigilanza: 
 Obblighi di informativa pre e post-trade nei confronti dell’intermediario 
 La disciplina dei conflitti di interesse 
 L’obbligo di test di adeguatezza e di appropriatezza alla clientela da parte 
dell’intermediario per verificare il suo livello di conoscenza in ambito finanziario e per 
impostare una strategia in relazione al suo profilo rischio-rendimento 
 L’adozione di una strategia di esecuzione (l’execution policy) nell’ottica del 
raggiungimento del miglior risultato possibile (best execution) relativamente alle scelte 
di prezzo, di sedi di esecuzione ecc
23
. 
 
2.2 La gestione del risparmio privato 
2.2.1 La disciplina del TUF in materia di intermediazione finanziaria e 
forme di risparmio gestito 
 
Come già detto nel paragrafo, con il D.Lgs 58 del 1998 o Legge Draghi, viene dato alla luce un 
Testo Unico contenete i principi basilari reggenti l’intermediazione finanziaria, e a cui le varie 
autorità competenti devono tener fede nell’elaborazione di normative secondarie. 
Il TUF è suddiviso in quattro parti:  
1. Una parte generale con un elenco di definizioni fondamentali per inquadrare la 
disciplina successiva
24
 
2. Una parte riguardante gli intermediari 
3. La disciplina dei mercati (regolamentati e non) 
4. Gli emittenti gli strumenti finanziari  
Ai fini del nostro lavoro ci occuperemo principalmente delle prime due parti. 
Risulta chiaro che la disciplina segue le attività e non i soggetti, ovvero la fattispecie è 
rappresentata dalla attività rilevante e la sua specificità, mentre neutro risulta il soggetto 
autorizzato a svolgere tale attività
25
. Per cui la disciplina si pone il problema di inquadrare le 
                                                          
23
 Per la redazione del paragrafo 2.1.4 abbiamo attinto a “Il mercato mobiliare, L’evoluzione strutturale 
e normativa” di Maria Cristina Quirici capitolo 6, 7 e 8. 
24
 Di assoluta importanza l’art 1 e i vari commi. 
25
 Il sistema è analogo alla disciplina del diritto d’impresa, anch’esso ad attività e non a soggetti, come 
nel caso del diritto civile. A confermare questa impostazione l’art 2082 c.c che definendo l’imprenditore 
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attività rilevanti, e ad esse applicare uno statuto speciale rispetto alla normale attività di impresa 
(riserva di attività, accesso ecc…). 
La definizione alla base della disciplina è quella di “strumento finanziario”, art 1 comma 2, 
in quanto il fatto di avere ad oggetto questo particolare strumento individua le due attività 
rilevanti (i servizi di investimento e la gestione collettiva del risparmio), le quali non sarebbero 
oggetto di disciplina speciale se non operassero attraverso questi strumenti
26
. Infatti proprio il 
fatto che le due attività rilevanti abbiano a che fare con gli strumenti finanziari giustifica una 
disciplina diversa rispetto alla normale attività di impresa, e comporta una particolare esigenza 
di tutela della correttezza e trasparenza dei comportamenti nei confronti del risparmiatore. 
Nell’ art. 1 comma 2 abbiamo la definizione di strumento finanziario, ampliata e complicata dal 
recepimento della direttiva attuativa Mifid del 2007; l’articolo individua un elenco tassativo, in 
quanto solo i titoli rientranti nell’elenco sono strumenti finanziari, ma aperto27 di strumenti che 
possiamo dividere in due gruppi: 
1) Strumenti finanziari non derivati, comprendenti i valori mobiliari, gli strumenti del 
mercato monetario e le quote OICR. Questi strumenti sono caratterizzati da un soggetto 
emittente e da una negoziabilità, anche se con gradi diversi
28
 
2) Strumenti derivati: nelle lettere dalla (d) alla (g) del comma vengono individuati degli 
indici di finanziarietà al fine di verificare la finalità finanziaria del contratto derivato. 
 
Si arriva così all’individuazione delle due fattispecie rilevanti: i servizi di investimento e la 
gestione collettiva del risparmio. 
I primi, i servizi di investimento, sono elencati all’art. 1 comma 5, in sei tipologie di attività: 
a) Negoziazione per conto proprio 
b) Esecuzione di ordini per conto dei clienti 
c) Sottoscrizione e/o collocamento con assunzione a fermo o a garanzia 
c-bis) Collocamento senza assunzione a fermo o a garanzia 
d) Gestione di portafogli 
e) Ricezione e trasmissione di ordini 
                                                                                                                                                                          
pone al centro “una certa attività di impresa”, e l’art 2555 c.c che definisce l’azienda come “complesso 
di beni destinati all’esercizio dell’impresa” 
26
 Art 1 comma 5; risulta chiaro come l’avere per oggetto strumenti finanziari sia elemento 
indispensabile per parlare di servizi di investimento. 
27
 Categorie ampie, in più nell’art 18 comma 5 viene data la possibilità al ministro dell’economia e delle 
finanza di creare nuove categorie di strumenti con un decreto. 
28
 Infatti mentre i valori mobiliari “possono essere negoziati nei mercati dei capitalà” e quindi basta che 
siano idonei alla negoziazione, gli strumenti del mercato monetario invece devono essere normalmente 
negoziati in mercati monetari 
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f) Consulenza in materia di investimenti 
g) Gestione di sistemi multilaterali di negoziazione 
All’art 18 troviamo la riserva di attività, in quanto vengono elencati due tipi di soggetti ai quali 
è riservato lo svolgimento di tale attività in modo “professionale” e “nei confronti del 
pubblico”29 : 
A. Soggetti ad abilitazione piena, ovvero con la possibilità di richiedere l’autorizzazione a 
svolgere tutti i servizi di investimento: 
 Le imprese di investimento (Sim , imprese di investimento comunitarie e 
imprese di investimento extracomunitarie) 
 Banche 
B. Soggetti ad abilitazione parziale, possono essere autorizzati a svolgere solo parte dei 
servizi di investimento: 
 SGR, oltre ad avere piena abilitazione a svolgere la gestione collettiva, possono 
svolgere la gestione individuale di portafoglio e la consulenza 
 Gli intermediari finanziari30 ex art. 107 del TUB possono svolgere la 
negoziazione limitatamente a strumenti finanziari derivati e il collocamento con 
o senza garanzia 
 SGM (società di gestione dei mercati regolamentati) relativamente alla gestione 
dei sistemi multilaterali di negoziazione 
Descriviamo brevemente i vari servizi di investimento, rimandando al descrizione della gestione 
individuale di portafogli al paragrafo 2.2.2. 
 
Negoziazione: ricerca di controparte per esecuzioni di offerte di acquisto e vendita; può essere 
in contropartita diretta, in relazione ad ordini del cliente, e in questo caso l’intermediario si 
assume dei rischi derivanti dalla rischiosità dell’attività stessa, o per conto terzi, in cui 
l’intermediario esegue gli ordini del cliente ricercando una controparte sul mercato, ma senza 
assumere rischi. Per esservi negoziazione l’offerta deve essere: 
A. Personalizzata: destinata a soggetti specifici 
B. Di acquisto o vendita, collocandosi così all’interno del mercato secondario 
C. Eseguita per conto o su ordine del cliente 
 
                                                          
29
 Nella specifica disciplina il termine “professionale” ha il significato di non accessorio, attività 
esercitata a titolo professionale,; mentre col termine “nei confronti del pubblico” si intende la 
destinazione ad economie terze dell’attività (escludendo in questo modo operazioni all’interno di gruppi 
finanziari) 
30
 Soggetti che svolgono attività parabancaria, ad esempio le società finanziarie 
47 
 
Collocamento: accordo in virtù del quale l’intermediario si impegna ad agevolare un’offerta al 
pubblico di sottoscrizione o di vendita di strumenti finanziari; al contrario della negoziazione 
qui l’offerta è standardizzata. Il collocamento può avvenire con o senza garanzia, in relazione al 
fatto che l’intermediario si impegni ad assicurare il buon fine dell’operazione o meno. A sua 
volta la garanzia può avvenire attraverso: 
A. L’assunzione a fermo: in cui l’intermediario acquista gli strumenti oggetto di offerta e 
poi provvede al collocamento (garanzia ex-ante). 
B. L’assunzione a garanzia: l’intermediario si obbliga a sottoscrivere/acquistare gli 
eventuali titoli non collocati (garanzia ex-post). 
Consulenza: all’art 1 comma 5-septies viene definita come una raccomandazione 
personalizzata riguardo ad una o più azioni relative ad uno strumento finanziario su richiesta del 
cliente o per volontà dell’intermediario. Da questa definizione si evince come la 
raccomandazione è tale quando è presentata come adatta al cliente e deve riferirsi ad un 
particolare strumento finanziario (ad esempio una particolare azione quotata). 
 
Gestione di MTF: una volta caduto l’obbligo di scambio sui mercati regolamentati a seguito 
della Mifid, è possibile per gli intermediari gestire sistemi multilaterali all’interno dei quali far 
incontrare ordini di compravendita di strumenti finanziari. 
 
La seconda fattispecie rilevante è la Gestione collettiva del risparmio, che l’art. 1 comma 
1 lettera N ci dice si realizzi attraverso: 
1) Promozione, istituzione e organizzazione di fondi comuni di investimento31 e 
l’amministrazione dei rapporti coi partecipanti; 
2) La gestione del patrimonio di Oicr32, di propria o altrui istituzione; 
2-bis) commercializzazione di quote o azioni Oicr proprie. 
Analogamente all’art 18 per i servizi di investimento, l’art 33 individua i tre soggetti abilitati a 
svolgere la gestione collettiva del risparmio: 
 SGR, soggetto ad abilitazione piena 
 Sicav33, abilitate alla gestione del proprio patrimonio 
                                                          
31
 Art. 1 comma 1 lettera j:”patrimonio autonomo raccolto mediante una o più emissione di quote, tra 
una pluralità di investitori con la finalità di investire lo stesso sulla base di una predeterminata politica 
di investimento (…) gestito in monte nell’interesse dei partecipanti e in autonomia dai medesimi”. 
32
 Art. 1 comma 1 lettera m:“organismi di investimento collettivo del risparmio”(Oicr): fondi comuni di 
investimento e Sicav 
33
 Art. 1 comma 1 lettera i:“società di investimento a capitale variabile”(Sicav): “società per azioni a 
capitale variabile con sede legale e direzione generale in Italia avente per oggetto esclusivo 
l’investimento collettivo del patrimonio raccolto mediante  l’offerta al pubblico di proprie azioni”. 
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 SGA, SGR con sede in Paese UE diverso dall’Italia, può svolgere tutte le attività tranne 
la promozione di fondi non armonizzati. 
Rimandiamo la disciplina dei fondi comuni di investimento e delle Sicav e in generale la 
gestione collettiva del risparmio al paragrafo 2.2.3 
Una volta descritta sommariamente la disciplina del TUF, nel proseguo del lavoro 
analizzeremo le varie forme di risparmio gestito, industria fortemente sviluppata negli ultimi 
venti anni, avvicinandosi ai livelli dei sistemi più avanzati. Infatti in tutti i Paesi industrializzati 
si è assistito ad una progressiva istituzionalizzazione del risparmio, indicando con questo 
termine lo spostamento finanziario delle famiglie verso investitori istituzionali, a discapito dei 
depositi bancari e dei titoli detenuti direttamente in portafoglio. Questo processo può essere 
giustificato da due importanti elementi: 
 
 La grande evoluzione del mercato finanziario con la conseguente comparsa di 
prodotti sempre più complessi, che hanno evidenziato l’esigenza di delegare la 
gestione del patrimonio individuale a operatori specializzati e con comprovata 
esperienza finanziaria, quali banche, Sim, Sgr e in generale investitori istituzionale 
capaci di gestire portafogli sia su base individuale che collettiva. 
 Esigenze sempre più diffuse di natura previdenziale, sfociate anche in Italia nel 
ricorso alla previdenza complementare, e quindi alla necessità di operatori 
competenti quali i fondi pensione e assicurazioni principalmente del ramo vita e a 
capitalizzazione. 
 
In Italia in particolar modo, un altro fattore decisivo è stato la caduta dei tassi di interesse 
causata dalla convergenza ai parametri di Maastricht. Ciò ha prodotto un cambiamento delle 
destinazioni del risparmio verso forme di risparmio gestito per mantenere, o cercare di 
mantenere, rendimenti elevati; questo processo ha trovato l’incentivo delle banche, interessate 
ad aprire o ampliare aree di business e di redditività, a seguito della caduta del margine di 
interesse, attraverso l’offerta di quote di fondi comuni e di servizi di gestioni patrimoniali 
individuali. Questo fenomeno può essere evidenziato con l’ausilio di alcuni dati: negli anni 
ottanta l’Italia era un Paese, tra quelli più industrializzati, in cui l’intervento degli investitori 
istituzionali era molto limitato; successivamente la componente di risparmio gestito ha avuto un 
forte incremento, maggiore di quello dei restanti Paesi europei in termini percentuali, che ha 
fatto registrare nel 1999 una quota di attività finanziarie delle famiglie gestita da investitori 
istituzionali pari al 36%, dato che acquisisce ancora più valore considerando la scarsa affezione 
verso forme di previdenza complementare e polizze assicurative.  
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2.2.2 La gestione individuale del risparmio 
 
Passiamo ora a descrivere una delle due forme di gestione del risparmio, quella individuale, 
ricordando che i soggetti abilitati a richiedere l’autorizzazione per svolgere questa attività sono 
le Sim, le banche e le SGR. 
Volendo riassumere cosa si intende per gestione individuale potremmo dire che essa consiste 
nel servizio in cui un cliente si affida ad un intermediario specializzato sia riguardo alle scelte 
gestionali di un portafoglio di investimento, sia riguardo alle metodologie operative attraverso 
cui raggiungere gli obiettivi prefissati, cioè esecuzione di ordini, scelte dei mercati ecc; ma 
entriamo più nel dettaglio. 
L’art.1 comma 5-quinquies così recita: “per gestione di portafogli si intende la gestione, su 
base discrezionale e individualizzata, di portafogli di investimento che includono uno o più 
strumenti finanziari e nell’ambito di un mandato conferito dal cliente”. 
Già dalla definizione data dall’articolo possiamo individuare gli elementi costitutivi della 
gestione individuale di portafogli: 
 Si parla di “gestione”, intendendo con essa una serie di disposizioni del patrimonio 
finalizzate ad uno scopo tipicamente produttivo, ovvero l’incremento dell’utilità 
mediante la gestione
34
. 
 “discrezionalità” dell’intermediario, attraverso un mandato del cliente, che così può 
prendere le decisioni relative alle scelte gestionali atte al raggiungimento degli 
obiettivi
35. Proprio per la libertà concessa all’intermediario sorgono dei vincoli e dei 
limiti legali posti affinché questo potere decisionale non diventi arbitrio. Non a caso per 
questa attività è previsto l’obbligo di un test di adeguatezza da porre al cliente, per 
acquisire informazioni prima di operare riguardo a: l’esperienza e conoscenza del 
settore di investimento, la situazione finanziaria del cliente, obiettivi di investimento. 
Inoltre nel svolgere la propria funzione gestoria l’intermediario deve comunque tener 
conto delle indicazioni fornite in termini di rischio, rendimento e liquidità. 
 Carattere individuale; linea di confine con la gestione collettiva, infatti il patrimonio del 
cliente viene gestito individualmente, e questa gestione è caratterizzata da un rapporto 
stretto e personalizzato fra gestore e investitore. 
 Portafoglio che include uno o più strumenti finanziari, pertanto non è necessaria una 
totalità o anche un prevalenza di strumenti finanziari. 
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 Infatti non si parlerebbe di gestione di portafoglio se non ci fosse scopo produttivo ma solo mero 
godimento. 
35
 Differenza dalla negoziazione, in cui l’intermediario ha potere decisionale solo relativamente alle 
scelte tecniche esecutive. 
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L’elemento della discrezionalità è stato interpretato nel corso degli anni più o meno 
rigidamente soprattutto in riguardo alla gestione con preventivo assenso
36
: infatti nella 
disciplina pre-Mifid, con la consulenza declassata ad attività accessoria, il requisito della 
discrezionalità veniva considerato rispettato anche in questo tipo di gestione, attraverso uno 
sforzo interpretativo, poiché una considerazione di questo tipo di gestione come semplice 
consulenza, avrebbe comportato una minor tutela per il risparmiatore; successivamente alla 
Mifid, con la consulenza tornata “sopra la riga”, non c’è stato più bisogno di questo sforzo 
interpretativo. 
Riassumendo possiamo dire che il servizio di gestione individuale di patrimoni racchiude al 
suo interno più servizi: quello di gestione, di consulenza e di negoziazione; l’investitore sceglie 
di affidarsi ad un operatore specializzato, con conoscenze specifiche sulle possibilità di 
investimento, e gli affida, sempre nel rispetto di limiti, la gestione del proprio patrimonio al fine 
di ottenere il miglio risultato possibile per il livello di rischio che il cliente intende assumersi. 
Ad ogni modo, dall’analisi fin qui svolta, emerge chiaramente come un’approfondita 
conoscenza del cliente risulti necessaria per questo tipo di attività, soprattutto riguardo: 
 La complessiva situazione patrimoniale e reddituale; 
 La propensione al rischio; 
 Gli obiettivi da raggiungere attraverso la gestione; 
 L’orizzonte temporale rispondente alle esigenze del cliente; 
 Tipologia delle operazioni da effettuare. 
 
Il servizio è articolato solitamente attraverso tre passaggi: 
o apertura di un deposito di denaro regolato in conto corrente in cui vengono addebitati o 
accreditati i movimenti relativi alla gestione e amministrazione dei titoli;  
o sottoscrizione di un contratto di deposito dei titoli; 
o stipulazione di un contratto di mandato 
Il contratto di mandato deve contenere: 
 le caratteristiche della gestione 
 le operazioni che l’intermediario non può compiere senza preventiva autorizzazione del 
cliente, indicando chiaramente se questi limiti non fossero presenti 
 la possibilità o meno di utilizzare strumenti derivati anche per scopi speculativi oltre 
che di copertura. 
 Se esiste la possibilità per l’intermediario di delegare a terzi l’incarico ricevuto, anche 
se la delega riguardi parte dell’intero portafoglio 
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 Gestione in cui l’intermediario prima di compiere qualsivoglia azione deve preventivamente chiedere 
autorizzazione scritta al cliente. 
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 Le modalità attraverso cui il cliente può imporre istruzioni vincolanti relative alle 
operazioni da compiere
37
 
 La possibilità per il cliente di recedere dal contratto in ogni momento 
Il contratto deve specificare anche se l’intermediario, per lo svolgimento della sua attività, può 
far ricorso alla leva finanziaria
38
 e in che misura; in più deve contenere il limite di perdite 
superato il quale l’intermediario è obbligato a riportare la leva all’unità e le potenziali 
conseguenze derivanti da un risultato negativo di gestione in presenza di leva finanziaria, cioè la 
possibilità da parte del cliente di avere perdite superiori al capitale investito. Risulta chiaro 
come, prima di approvare un utilizzo della leva, il cliente deve considerare quanto rischio è 
disposto ad accettare nell’investimento, in quanto un atteggiamento prudente suggerirebbe di 
non far uso di leve finanziarie. 
L’intermediario è tenuto ad inviare al cliente informazioni periodiche relative all’andamento 
della gestione, attraverso un rendiconto periodico contenente un prospetto riassuntivo 
dell’andamento della gestione, comprensivo dei risultati ottenuti e della valutazione del 
patrimoni gestito. 
Il costo di questo servizio a carico del cliente è rappresentato da varie commissioni sotto 
elencate: 
 Commissione di entrata (o di sottoscrizione del capitale investito): si tratta di una 
percentuale del capitale iniziale, affidato alla gestione, trattenuta dall’intermediario. Può 
realizzarsi attraverso una percentuale fissa indipendentemente dal capitale investito, o 
una decrescente all’aumentare della somma investita. Non tutte le gestioni hanno questo 
tipo di commissioni. 
 Commissioni di gestione: remunerano periodicamente l’attività di gestione 
indipendentemente dai risultati raggiunti, sono calcolate sul controvalore del 
patrimonio; solitamente cambiano in relazione al mercato di riferimento, aumentando  
quando la gestione assume un profilo rischio-rendimento più elevato. 
 Commissioni di incentivo (o di performance): a differenza delle precedenti si applicano 
sugli utili registrati dalla gestione. 
È interessante riportare come la Consob, attraverso la Comunicazione DI/20844 del 16 Marzo 
2000, abbia ammonito gli intermediari riguardo all’applicazione di particolari commissioni di 
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 Art 24 relativo alle regole da applicare alla gestione; oltre alla possibilità di impartire istruzioni 
vincolanti, permette al cliente di recedere in ogni momento dal contratto. 
38
 Per leva finanziaria si intende il rapporto tra il controvalore di mercato delle posizioni nette in 
strumenti finanziarie e il controvalore del patrimonio affidato in gestione calcolato secondo criteri 
stabiliti dalla Consob; da qui si capisce come questo valore possa essere maggiore o uguale a uno in 
presenza o meno di leva finanziaria. 
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movimentazione o operative; infatti queste commissioni, addebitate al cliente in base al numero 
e/o al controvalore delle operazioni di gestione, avrebbero potuto portare gli intermediari ad 
aumentare il numero delle operazioni anche senza un beneficio oggettivo per il cliente, venendo 
meno al principio di correttezza
39
. Inoltre queste specifiche commissioni, derivanti da precise 
scelte e non da situazioni oggettive, avrebbero potuto far sorgere conflitti di interessi tra 
intermediario e cliente andando contro ai dettami in tema di conflitto di interessi, che 
impongono agli intermediari di organizzarsi in modo tale da ridurre al minimo i suddetti 
conflitti
40
. 
 
Ai fini del nostro lavoro risulta utile evidenziare come dal 1996 si sia assistito ad uno 
spostamento delle decisioni di investimento, riguardo alla gestione di patrimoni. Infatti a 
gestioni di soli valori mobiliari si sono affiancate gestioni patrimoniali in fondi (gpf), nei quali 
si raggiunge la diversificazione del portafoglio investendo in quote di fondi. Questo tipo di 
gestioni hanno il vantaggio di avere un mandato chiaro e un oggetto degli acquisti trasparente e 
standardizzato; infatti per quanto riguarda l’asset allocation solitamente sono presenti delle linee 
guida per indirizzare il prodotto al target di clientela con un consono profilo di 
rischio/rendimento. In generale con i gpf aumenta per il sottoscrittore il grado di 
diversificazione, che ,a differenza dei fondi comuni, acquisisce un profilo molto più 
personalizzato e adatto alle esigente del cliente. Solitamente hanno soglie di ingresso meno 
elevate (10.000/25.000 euro) rispetto alle gestioni individuali in valori mobiliari, per cui hanno 
rappresentato un buon modo ,anche per il grande pubblico, di usufruire dei vantaggi di delegare 
ad un gestore risorse patrimoniali. Inoltre vi è un maggiore trasparenza e controllabilità della 
performance. Sebbene le prime introdotte sul mercato fossero monomarca col tempo l’offerta si 
è allargata anche su gpf multimarca, che , a differenza delle prime, possono realizzare portafogli 
sempre efficienti diversificando tra le varie case di investimento. 
Con la stessa Comunicazione DI/20844 del 16 Marzo 2000, la Consob è intervenuta per 
disciplinare le gpf aventi per oggetto parti di fondi collegati, con l’obiettivo di evitare 
maggiorazioni di costi a carico del cliente. La Commissioni infatti ha ritenuto che investire il 
patrimonio affidato in quote Oicr promossi dallo stesso intermediario, o da Sgr da esso 
controllate, rappresenti un palese conflitto di interessi, capace di produrre una duplicazione di 
 
                                                          
39
 Art. 21 comma1 lettera (a): “… i soggetti abilitati devono: comportarsi con diligenza, correttezza  e 
trasparenza, per servire al meglio l’interesse del cliente e per l’integrità dei mercati” 
40
 Sono fatti salvi i casi in cui le "commissioni di movimentazione" o "operative" siano riferite, 
nell'ambito della gestione su base individuale di portafogli di investimento, alle operazioni eventualmente 
ordinate dal cliente. 
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costi a carico del risparmiatore
41. Pertanto, al fine di evitare quanto fin’ora esposto, è stato 
raccomandato a coloro che, gestendo patrimoni, operino con quote di fondi propri o controllati 
di: non addebitare spese di qualsiasi natura su sottoscrizioni o rimborsi di tali quote, e non 
considerare, ai fini del computo delle commissioni di gestione, dette quote
42
. 
 
Nell’ambito della gestione individuale di portafogli assume una grande importanza l’attività di 
private banking, indicando con tale termine l’offerta di servizi personalizzati e di alta qualità a 
clientele facoltose, con necessità di personalizzazione del prodotto elevata e di servizi 
consulenziali a tutto tondo. Il private banking è un’area strategica di affari che ha come target 
clientele con un elevato patrimonio (>500.000 euro) e con esigenze più sofisticate rispetto a 
quelle del segmento retail. A questo target ,oltre a una vasta gamma di prodotti finanziari, 
vengono offerti servizi riguardanti il patrimonio nel suo complesso, come consulenza fiscale, 
immobiliare e in tema di opere d’arte. 
L’attività di private col tempo ha avuto importanti evoluzioni: infatti fino agli anni ’90 era 
caratterizzata da un approccio più tradizionale, che si esprimeva principalmente nel servizio di 
asset allocation , caratterizzato da un basso grado di personalizzazione. Tuttavia, causa la 
crescente concorrenza, derivante dalla globalizzazione, e la maggiore cultura finanziaria della 
clientela, si è assistito ad un cambio strategico/organizzativo che ha portato al modello del 
wealth management, caratterizzato da una gestione altamente personalizzata del patrimonio nel 
suo complesso e dall’aggiunta di un servizio consulenziale capace di fornire valore aggiunto e 
soddisfare il cliente in relazione alla totalità e alla complessità delle sue esigenza. Infatti 
seguendo un approccio fortemente orientato alla soddisfazione della clientela, al semplice 
servizio di asset allocation, sono stati aggiunti una serie di servizi ad alto contenuto 
personalizzato volti ad istaurare rapporti duraturi con la clientela (relationship management).  
L’attività principale di questo modello risulta sempre l’asset management, in cui però le 
esigenze di diversificazione del portafoglio, al fine di raggiungere il maggior rendimento 
possibile ad un certo livello di rischio, vengono soddisfatte integrando alla parte core della 
gestione, consistente in investimenti in strumenti finanziari classici, una parte satellite,in cui gli 
obiettivi perquisiti vengono raggiunti integrando la gestione con servizi di consulenza a 360° 
(legale, fiscale , gestione di opere d’arte) e con investimenti alternativi, quali hedge funds43, 
private equity
44
, investimenti in commodities e in immobili.  
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 Palese contrasto con la disciplina, che impone agli intermediari di operare al fine di contenere i costi a 
carico degli investitori 
42
 Per il paragrafo 2.2.2 abbiamo attinto a “La gestione del risparmio” di  Riccardo Ferretti e Paola 
Vezzani da pag 81 a 91. 
43
 Fondi speculativi che, attraverso una gestione snella e aggressiva, in deroga ai limiti imposti ad altri 
tipi di fondi, possono realizzare performance assolute e non legate alla volatilità dei mercati; si 
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L’obiettivo di questa gestione satellite è quello di decorrelare parte del portafoglio 
dall’andamento di mercato, attraverso strumenti alternativi capaci di aumentarne il grado di 
diversificazione. 
 
Catena del valore del Wealth Management: 
 
 
Come già detto la consulenza acquisisce un ruolo fondamentale, nelle sue varie forme: 
 Consulenza immobiliare: allocazione di parte della ricchezza in immobili; gestore 
informato sui trend del mercato immobiliare per considerare investimenti di questo 
genere. 
 Consulenza legale e fiscale: gestore svolge il ruolo di intermediario tra cliente e giuristi 
o fiscalisti. 
 Consulenza in materia di opere d’arte: banca si avvale di consulenti in opere d’arte nei 
diversi settori in cui l’arte si esprime; il servizio riguarda consulenza all’acquisto, alla 
valutazione e alla vendita di opere d’arte e, una volta effettuato l’acquisto, in produzioni 
di certificati di autenticità, nella stipula di contratti assicurativi, nello studio 
                                                                                                                                                                          
contraddistinguono per l’uso di leva finanziaria, per operazioni di vendita e acquisto allo scoperto e per 
investimenti che sfruttano le inefficienze di prezzo dei valori mobiliari. 
44
 Operazioni di apporto di capitale di rischio ad imprese solitamente non quotate, ad alto potenziale di 
sviluppo, al fine di realizzare guadagni di medio/lungo periodo attraverso la creazione di valore delle 
imprese stesse.  
strategy 
• consolidamento 
delle informazioni 
disponibili sul 
cliente. 
• analisi degli eventi 
che impattano sul 
patrimonio 
• definizione delle 
startegie globali 
• definizione delle 
startegie settoriali 
(es. finanza, arte, 
immobili, ecc..) 
delivery 
• erogazione 
consulenza specifica 
• costruzione 
portafoglio 
investimenti 
• acquisto prodotto 
adjustament 
• monitoraggio 
raggiungimento 
obiettivi di 
investimento 
• revisione scelte 
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dell’andamento di mercato e delle quotazioni dei beni, di natura non finanziaria e quindi 
esposti ad aleatorietà della stima
45
.   
 
2.2.3 La gestione collettiva del risparmio 
 
Passiamo ora all’analisi della seconda attività rilevante disciplinata dal TUF, consistente 
nella partecipazione del singolo risparmiatore ad un investimento collettivo promosso da un 
investitore istituzionale, attraverso la sottoscrizione di quote o azioni. Sebbene con gradi diversi, 
il singolo accetta di aderire un ad un investimento collettivo, demandando la gestione ad un 
altro soggetto, Sgr o Sicav, che agirà nell’interesse della collettività al fine di incrementare il 
valore delle partecipazioni. Il vantaggio di questo tipo di investimenti consiste prevalentemente 
nella possibilità di diversificare più efficientemente il proprio portafoglio, affidandosi ad 
investitori con accertata esperienza del settore, investendo somme relativamente limitate, il cui 
utilizzo individuale non potrebbe mai portare alla costruzione di un portafoglio bilanciato. 
Come abbiamo visto precedentemente, gli articoli più importanti relativi a questa attività sono 
l’art. 33, relativamente alla riserva di attività, e l’art.1 comma 1 lettera n, che elenca le attività 
mediante cui la gestione collettiva viene realizzata.  
Alla base della disciplina troviamo le figure fondamentali per la raccolta di risparmio 
individuale, al fine di gestire la totalità delle somme raccolte collettivamente, ovvero gli 
“Organismi di investimento collettivo del risparmio” (OICR), che l’art.1 comma 1 lettera m 
individua nei fondi comuni di investimento e nelle Sicav. 
Sebbene l’analisi approfondita di questi due soggetti è rimandata ai paragrafi successivi, già ora 
possiamo individuare punti comuni e sensibili differenze, derivanti principalmente dalla 
struttura differente.  
Entrambi infatti hanno come attività tipica la raccolta
46
 del risparmio presso il pubblico 
mediante l’emissione di titoli partecipativi, quote per i fondi e azioni rappresentative del 
capitale variabile per le Sicav, e l’investimento della somma raccolta nell’interesse dei 
partecipanti. 
 
 
Per quanto riguarda le differenze, facciamo riferimento alle due principali: 
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 Relativamente al private banking abbiamo attinto a “Strategie competitive per la riqualificazione dei 
modelli organizzativi e di business nelle banche” di Elena Bruno pag 31-39 e pag 90-119 . 
46
 Diversa da quella bancaria: infatti qui non abbiamo obbligo di rimborso ma la partecipazione ad un 
investimento collettivo e ai suoi eventuali risultati positivi. 
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1) Tecnica per separare il patrimonio raccolto: come indicato nella definizione, i fondi 
non sono soggetti giuridici, bensì patrimoni autonomi, raccolti mediante l’emissione di 
quote, nati su iniziativa di un gestore, Sgr; per cui si parla di una articolazione 
patrimoniale all’interno di un patrimonio più generale, quello del gestore, che separa 
parte del patrimonio per destinarlo ad una certa attività
47
. Ciò comporta che sotto il 
profilo della responsabilità, per le obbligazioni del fondo risponde solo l’Sgr col 
patrimonio del fondo, e di conseguenza i creditori dell’Sgr o dei singoli partecipanti, 
non possono rifarsi attingendo al fondo stesso. 
La Sicav invece è un soggetto giuridico autonomo, un S.p.a a capitale variabile per 
l’esattezza, che raccoglie denaro tramite l’emissione di azioni; la separatezza del 
patrimonio deriva dalla personalità giuridica della società a cui è imputato tale 
patrimonio, che perciò è isolato fa quello dei singoli partecipanti. 
2) Ruolo degli investitori nella gestione del patrimonio: la definizione di fondo comune 
suggerisce il ruolo di chi partecipa a tale investimento; il patrimonio raccolto, infatti, è 
investito sulla base di una predeterminata politica di investimento, nell’interesse dei 
partecipanti e in autonomia da essi. L’investitore, partecipando al fondo, decide di 
affidarsi completamente al gestore, attraverso una specie di mandato, essendo le 
decisioni di investimento già prefissate nel Regolamento del fondo deciso dall’Sgr e 
approvato dalla Banca d’Italia; i rapporti tra investitore e gestore sono regolati da una 
fonte di natura contrattuale, da qui la definizione di OICR contrattuali; agli investitori 
spetta solo il diritto di beneficiare dei profitti della gestione altrui. 
Nelle Sicav invece si sottoscrivono azioni, per cui i partecipanti acquisiscono la 
qualità di soci, con annessi diritti amministrativi oltre che patrimoniali, per cui 
possono partecipare all’assemblea dei soci che elegge il consiglio di amministrazione; 
la fonte del rapporto tra gestori e investitori in questo caso è di tipo statutario, lo 
statuto della Sicav, che, analogamente al regolamento per i fondi, deve contenere le 
linee strategiche di gestione e deve essere approvato da Bankitalia. Da qui la 
definizione di Sicav come OICR statutari. 
 
2.2.3.1 I fondi comuni di investimento 
Passando ad analizzare più in dettaglio i fondi comuni di investimento, possiamo 
individuare delle distinzioni generali, che poi combinate tra loro producono le varie tipologie 
presenti sul mercato. 
1) Riguardo alla variabilità del patrimonio si distinguono: 
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 Analogamente a quanto succede all’interno di una S.p.a quando un patrimonio viene destinato a 
specifico scopo 
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 Fondi aperti, o a capitale variabile, in cui gli investitori possono entrare o disinvestire 
quando vogliono. 
 Fondi chiusi, o a capitale fisso, in cui il numero delle quote è fisso e il cui rimborso è 
permesso a scadenze predeterminate. Solitamente le quote sono oggetto di negoziazione 
su mercati organizzati. 
 Fondi semiaperti, sono tipicamente chiusi ma affiancati da una società che cura il 
riacquisto e il ricollocamento delle quote emesse, favorendone la liquidità. 
2) Riguardo alla caratteristica degli investimenti troviamo: 
 Fondi mobiliari, il cui patrimonio è investito esclusivamente in strumenti finanziari 
 Fondi immobiliari, investono prevalentemente in immobili, diritti reali su detti beni e su 
titoli di società immobiliari. 
 Fondi speculativi, con ampi margini di manovra e diversificazione degli investimenti, 
anche in deroga a norme stabilite per gli altri tipi di fondi. Possono investire in derivati, 
merci, metalli ecc… 
3) Riguardo alla composizione del portafoglio troviamo i fondi azionari, obbligazionari, 
bilanciati e flessibili
48
. 
4) Riguardo alla localizzazione si hanno fondi nazionali e internazionali. 
5) Riguardo all’orizzonte temporale, specificatamente ai fondi obbligazionari, abbiamo i fondi 
liquidità, con duration minore o unguale a 6 mesi, a breve termine, minore o uguale a 2 anni, e a 
medio-lungo termine, con duration maggiore di 2 anni. 
6) Riguardo le modalità di sottoscrizione abbiamo: 
 Versamento in un’unica soluzione, piano di investimento del capitale (P.i.c) 
 Piani di accumulo del capitale (P.a.c) in cui l’investitore entra con una cifra bassa e 
programma di versare periodicamente una certa cifra, fissa o variabile, per un 
determinato periodo di tempo 
7) Riguardo alla politica commerciale abbiamo: 
 Fondi distribuiti da reti di vendita, collocati da promotori finanziari 
 Fondi distribuiti da sportelli bancari 
 Fondi distribuiti in forma mista 
Particolare cenno a reti di vendita alternativi a quelli tradizionali, come i canali telematici. 
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 Queste categorie si differenziano in base alla percentuale di investimenti in azioni contenuta in 
portafoglio: quelli azionari hanno una componente di azioni >70%; i bilanciati azionari tre il 50% e il 
90%, i bilanciati obbligazionari tre il 10% e il 50%, i bilanciati tra il 30% e il 70%; i fondi obbligatori 
misti non possono avere più del 20% investito in azioni mentre quelli obbligazionari e i fondi liquidità 
non possono investire in azioni; i fondi flessibili non hanno limiti di asset allocation nel comparto 
azionario.  
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8) Riguardo alla possibilità di trasferire il capitale investito tra un fondo e l’altro abbiamo: 
 Fondi non comunicanti con altri fondi gestiti dalla stessa Sgr 
 Fondi comunicanti in cui è possibile passare da un fondo all’altro in totale o parziale 
assenza di commissioni di sottoscrizione 
Per completezza inseriamo anche i fondi riservati, le cui quote possono essere acquistabili solo 
da investitori qualificati. 
Abbiamo quattro tipo di soggetti che gravitano attorno al fondo e che sono indispensabili 
per la sua organizzazione: 
1) La società di gestione del risparmio (Sgr): gestisce il patrimonio del fondo attraverso 
la politica di investimento prestabilita. Promuove il Regolamento del fondo, 
compatibile con i regolamenti di Bankitalia, in cui si indicano le linee guida riguardo 
alle scelte di investimento. In seguito alla fase iniziale svolge un controllo costante 
sull’andamento degli investimenti effettuati, cambiando o correggendo eventualmente 
le scelte gestionali in relazione all’andamento dei mercati. 
2) I partecipanti: possiedono quote del fondo tutte di valore unitario. Tutti hanno gli 
stessi diritti e beneficiano della stessa performance raggiunta in un certo periodo. 
Hanno il diritto reddituale di godere dell’aumento delle quote ma anche di sostenere le 
eventuali perdite; hanno diritto a informazioni periodiche attestanti il valore delle 
quote; il diritto al rimborso varia se si parla di fondo aperto o chiuso; con offerta fuori 
sede c’è la possibilità di recedere entro 5-7 giorni dalla stipula; possono esercitare 
l’azione di responsabilità contro gli organi di amministrazione qualora vi sia prova di 
un esercizio della capacità gestoria che ha oltrepassato i limiti posti nel prospetto 
informativo; non sottoscrivendo azioni, i partecipanti non hanno diritto al voto o alla 
partecipazione in una qualsivoglia assemblea. 
3) Banca depositaria: custodisce il patrimonio del fondo ed esegue gli ordini impartiti 
dall’Sgr; oltre alla custodia controlla l’ammissibilità e la fattibilità49 delle istruzioni 
impartite dal gestore; inoltre accerta la legittimità delle operazioni di emissione e 
rimborso delle quote, controllando in quest’ultimo caso la correttezza del calcolo del 
loro valore. 
4) Rete di vendita: non obbligatoria, composta dai soggetti abilitati a collocare le quote 
del fondo in caso di offerta fuori sede; la rete può essere bancaria, avvalendosi di 
sportelli bancari, e non bancaria, servendosi di promotori finanziari. 
 
 
Per quanto riguarda l’informativa al pubblico i documenti più importanti sono due: 
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 Si parla di fattibilità tecnica, non avendo voce in capitolo sulle scelte gestorie. 
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 Il prospetto informativo: redatto dalla società di gestione, e consegnato a chi ha 
intenzione di aderire al fondo, secondo uno schema predisposto dalla Consob e formato 
da una prima parte, contenente informazioni sulla natura giuridica del fondo e sui vari 
soggetti orbitanti sopracitati, oltre che informazioni riguardanti le caratteristiche e le 
politiche di investimento e i rischi derivanti da esso; troviamo anche un parametro di 
riferimento, il benchmark, costituito da un indice o da una composizione di indici 
finanziari, volti a far comprendere meglio al risparmiatore la natura del prodotto e gli 
eventuali rischi gravanti su di esso; una parte seconda con il confronto fra i rendimenti 
storici del fondo e del benchmark; una parte terza, ovvero il modulo di sottoscrizione. 
 Il regolamento di gestione: documento mediante il quale l’assemblea ordinaria della 
società di gestione istituisce il fondo; vengono fissate le linee guida di gestione del 
fondo e vendono definiti gli spazi operativi a disposizione del gestore. 
 
I costi relativi a questo tipo di investimento, e di rimbalzo i ricavi per il gestore, sono 
rappresentati da varie commissioni, tra cui: 
1. Commissioni pagate una tantum, quali le commissioni di sottoscrizione, le commissioni 
di rimborso,le commissioni di switch, al verificarsi del passaggio da un fondo ad un 
altro gestito dalla stessa società. 
2. Commissioni pagate annualmente, quali le commissioni di gestione e le commissioni di 
performance. 
3. Le commissioni di negoziazione, che coprono il gestori dai costi di transazioni relativi 
alle singole operazioni. 
 
Passando alla disciplina italiana assume particolare importanza l’art.37 del TUF riguardo la 
struttura dei fondi comuni; questo articolo, oltre a delegare al Ministro dell’economia e delle 
finanze in compito di emanare un regolamento attuativo riguardante i criteri generali a cui i 
fondi devono uniformarsi, individua quattro criteri relativi a: 
1. L’oggetto dell’investimento, ovvero i beni in cui un fondo può investire 
2. Le categorie di investitori a cui le quote sono destinate 
3. Le modalità di partecipazione al fondo, con particolare riferimento al diritto al rimborso 
delle quote 
4. La durata del fondo 
Risulta chiaro come questi 4 fattori sono tra loro interconnessi; ad esempio le caratteristiche dei 
beni oggetto dell’investimento influiscono sulla modalità partecipativa, in quanto strumenti più 
o meno liquidabili permettono una struttura più o meno flessibile relativamente alla possibilità e 
alla modalità di rimborso delle quote. Anche la categoria di investitori influisce sulla struttura in 
quanto più l’investimento è rivolto al pubblico più sarà necessario attuare forme di tutela. 
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Il 24 Marzo 1999 con decreto attuativo n.228 vengono individuate delle regole quadro e 
descritti meglio i quattro criteri
50, dall’unione dei quali nascono i quattro tipi di fondi 
disciplinati da tale regolamento: 
A: fondi aperti; 
B: fondi chiusi; 
C: fondi riservati; 
D: fondi speculativi 
Fondi aperti: i partecipanti possono chiedere in qualsiasi momento il rimborso delle quote 
(art.1 comma 1 lettera k Darghi); vista questa possibilità non c’è una durata massima in quanto 
non sussiste l’esigenza di creare una via alternativa al disinvestimento. Inoltre non è richiesta la 
quotazione delle quote del fondo. Il decreto distingue in due ulteriori tipologie: i fondi 
armonizzati, che, rispettando lo schema e la struttura stabilita dalle direttive comunitarie, 
possono essere commercializzati nel territorio UE in regime di mutuo riconoscimento, e i fondi 
non armonizzati, che a differenza dei precedenti sono disciplinati solo da Regolamenti interni e 
non possono usufruire del mutuo riconoscimento. 
Riguardo ai limiti relativi all’oggetto l’art.9 del regolamento impone limiti ulteriori per questa 
tipologia di fondi: essi infatti possono investire solamente in titoli quotati, in titoli non quotati 
(nella limitazione del 10% del patrimonio, altrimenti è obbligatoria la forma chiusa) e depositi 
bancari. Risulta chiaro che la possibilità di entrata e uscita in qualsiasi momento da parte dei 
partecipanti è permessa dalla natura liquida degli strumenti oggetto di investimento 
Fondi chiusi: il diritto al rimborso delle quote è riconosciuto solo a scadenze 
predeterminate (art.1 comma 1 lettera l Draghi); questa particolarità rende questo strumento 
idoneo a investimenti di medio-lungo periodo come i private equity e i venture capital, in cui si 
investe in aziende prevalentemente non quotate ma con uno sviluppo potenziale elevato. La 
sottoscrizione delle quote avviene all’atto di avvio del fondo, cioè quando l’investitore non ha 
ancora potuto vedere le politiche di investimento attuate.  
Il limite imposto al rimborso delle quote ha ripercussioni su una serie di elementi: per quanto 
riguardo le via alternative al disinvestimento è imposta per questa tipologia di fondi la 
quotazione in un mercato regolamentato quando l’ammontare minimo di sottoscrizione è 
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 Ad esempio l’art. 4 del 228 elenca dalla “a” alla “f” l’oggetto del fondo individuando: a) strumenti 
finanziari quotati; b) strumenti finanziari non quotati; c) depositi bancari in denaro; d) beni immobili,  
diritti reali su beni immobili e partecipazioni in società immobiliari; e) crediti o titoli rappresentativi di 
credito; f) altri beni per cui esista un mercato. Per quanto concerne la durata viene individuato il 
principio per cui essa deve essere coerente con la natura degli investimenti e non superiore alla durata 
dell’Sgr che ha istituito il fondo (per i fondi chiusi viene individuata una durata massima di 30 anni). 
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inferiore a 25.000 euro
51; per questa tipologia di fondi c’è l’esigenza di stabilire una durata 
massima individuata in trenta anni; la struttura è direttamente connessa anche all’oggetto 
dell’investimento, che presenta maggiore libertà rispetto ai fondi aperti; infatti questi fondi 
possono investire in strumenti non quotati per un ammontare superiore al 10% , oltre che negli 
altri beni elencati all’art.4 del decreto n.228 dalla lettera “a” alla lettera “f”. il collocamento 
delle quote del fondo può avvenire: 
 Mediante offerta al pubblico: le quote devono essere sottoscritte entro 18 mesi dalla 
pubblicazione del prospetto 
 Tramite trattativa privata con uno o più investitori interessati all’iniziativa (private 
placement) 
All’interno dei fondi chiusi troviamo i fondi immobiliari a cui si applica la disciplina dei 
precedenti con l’aggiunta di regole ulteriori al fine di mantenerne la stabilità; questi fondi sono 
contraddistinti dal fatto che investono totalmente o prevalentemente, indicando con questo 
termine i 2/3 del patrimonio (riducibile al 51% in casi predeterminati stabiliti dall’art.12-bis del 
decreto n.228), in beni immobili o beni rappresentativi beni immobili. La caratteristica più 
importante di questi particolari fondi risiede nel fatto che l’apporto, solitamente effettuato in 
denaro, può avvenire anche in natura; infatti le quote possono essere sottoscritte apportando i 
beni oggetto di investimento nel fondo, cioè beni immobili, diritti reali su detti bini e azioni di 
società immobiliari. Questa particolarità fa nascere il problema della valutazione del bene, per 
evitare disparità di trattamento con gli altri investitori e per garantire l’effettività del patrimonio 
del fondo. Ciò è risolto, come disciplina l’art. 12 comma 3 lettera (a) e (b) del 228, imponendo a 
coloro che sottoscrivono con detti beni di avvalersi di una relazione di stima redatta da esperti 
indipendenti, riferita in data non anteriore a 30 giorni, che non deve essere inferiore al valore 
delle quote emesse; inoltre è previsto l’obbligo di “acquisire la valutazione di un intermediario 
finanziario, incaricato di accertare la compatibilità e la redditività dei conferimenti rispetto 
alla politica di gestione”. Risulta pacifico che questi obblighi non si riferiscano a beni negoziati 
in mercati regolamentati (azioni di società immobiliari), il cui valore è oggettivamente 
determinabile dal prezzo di quotazione. 
Per i fondi chiusi in generale, data la maggiore stabilità della struttura partecipativa, vengono 
attribuiti alla collettività dei sottoscrittori dei diritti indiretti; in particolare vi è l’obbligo di 
dotarsi di un’assemblea dei partecipanti, chiamata ad esprimersi su argomenti di interesse 
primario per gli investitori, coma la modifica di politiche gestionali, sostituzione dell’Sgr ecc… 
Fondi riservati: questi fondi sono destinati a particolari categorie di investitori, gli 
investitori qualificati; perciò, grazie a questa riserva, vi è una più ridotta esigenza di tutela 
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 Per cifre maggiori infatti si ritiene che i destinatari di tale investimento siano soggetti che, data la 
ingente possibilità finanziaria, richiedano meno tutele.  
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esprimibile in una riduzione di vincoli di operatività; possono assumere la forma di fondi 
aperti o chiusi, ma occorre inserire nel Regolamento una riserva di destinazione delle quote a 
investitori qualificati; il Regolamento del fondo può derogare ai limiti prudenziali stabiliti da 
Bankitalia; la circolazione delle quote è ristretta ai soli investitori qualificati. Ai fini di 
completezza è opportuno richiamare l’art.1 comma 1 lettera h52, che individua questa categoria 
di investitori distinguendoli in due sottocategorie: 
1) Investitori oggettivamente qualificati: tali per caratteristiche oggettive, in relazione 
all’attività svolta (banche, Sgr, Sicav, imprese di assicurazione, fondi pensione, 
imprese di investimento. 
2) Investitori soggettivamente qualificati: “persone fisiche e giuridiche e gli altri enti in 
possesso di specifica esperienza e competenza in materia di strumenti finanziari, 
espressamente dichiarate per iscritto dalla persona fisica o dal legale 
rappresentante della persona giuridica o dell’ente” 
Fondi speculativi: definiti all’art.16 del regolamento 228; sono caratterizzati da una libertà 
e da un’assenza di vincoli ancora maggiore rispetto ai fondi riservati: infatti possono derogare ai 
limiti individuati all’art.4 in materia di oggetto dell’investimento53, oltre a derogare alle regole 
prudenziali stabilite da Bankitalia all’art.6 comma 1 lettera c). 
L’art.16 individua le condizioni per poter assumere la qualifica di fondo speculativo, 
inquadrabili nella struttura organizzativa e indirettamente nei destinatari a cui questo strumento 
può essere offerto: 
1. L’importo minimo delle quote, che non possono essere frazionabili, deve essere 
superiore a 500.000 euro
54
. 
2. Riguardo al regime di commercializzazione delle quote è vietato che questo strumento 
sia oggetto di offerta al pubblico
55. Infatti l’unico modo per incentivare il collocamento 
delle quote del fondo è la ricerca di soggetti predeterminati, per evitare la 
partecipazione dell’investitore comune. 
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 È opportuno ricordare come tale definizione sia dettata ai fini di integrare la nozione di fondo 
riservato, ma non ha valenza espansiva al di fuori della disciplina dei fondi. 
53
 Possibilità non riconosciuta ai fondi riservati, i fondi speculativi hanno la possibilità di operare con 
una vasta gamma di beni, quali strumenti derivati, merci, opere d’arte ecc… 
54
 Ciò implica che nel fondo entrino solo persone con una forte stabilità patrimoniali e, d’altra parte, 
blocca l’accesso ad investitori comuni; si potrebbe dire che anche questo fondo presenta una riserva, 
raggiunta attraverso la somma minima per sottoscrivere la quota. 
55
 Art.  16 comma 4 del 228: “Le quote dei fondi speculativi non possono essere oggetto di sollecitazione 
all’ investimento”. Questo vincolo è analogo a ciò che è previsto dall’art. 2468 c.c in  materia di S.r.l; in 
generale, a fronte di limiti alla commercializzazione di quote viene concessa una autonomia statutaria o 
regolamentare maggiore.  
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3. Il regolamento del fondo deve contenere una precisa avvertenza circa la rischiosità 
dell’investimento 
Si ricorda che precedentemente erano imposti anche un numero massimo di partecipanti (non 
superiore alle 200 unità), e che le uniche S.g.r abilitate a istituire detti fondi fossero 
specializzate, cioè S.g.r speculative. 
 
Per completezza riguardo ai fondi presenti sul mercato, ricordiamo che ,con Regolamento del 20 
Settembre 1999 di Bankitalia, è stata permessa anche nel mercato nostrano la creazione dei 
cosiddetti fondi di fondi, cioè organismi di investimento collettivo che investono in altri fondi, 
realizzando una selezione di secondo livello. Questi particolari fondi, individuando un certo 
profilo di rischio-rendimento, investono in quote di altri fondi e in azioni di Sicav, assicurando 
una più ampia diversificazione del rischio
56
. 
 
2.2.3.2 Le società d’investimento a capitale variabile (Sicav) 
Il secondo OICR, elencato dal TUF e definito all’art.1 comma 1 lettera i), è la società 
d’investimento a capitale variabile, una S.p.a, organismo quindi di tipo statutario, “avente per 
oggetto esclusivo l’investimento collettivo del patrimonio raccolto mediante l’offerta al 
pubblico di proprie azioni”. Già dalla definizione emerge come questo soggetto, a differenza 
delle S.g.r non sia abilitato a tutte le attività di gestione collettiva, bensì alla sola gestione del 
patrimonio da lui istituito. Un’altra marcata differenza risiede nel regime autorizzativo, in 
quanto la Banca d’Italia autorizza “la costituzione” della Sicav e non “la possibilità di 
cominciare a svolgere l’attività di gestione collettiva”, come invece avviene per i fondi. In 
sostanza non viene autorizzato l’esercizio dell’attività, ma la costituzione dell’OICR.  
La disciplina delle S.p.a , seguita anche da questo soggetto, in parte è adeguata a fronte 
dell’attività svolta dal medesimo, l’investimento collettivo del patrimonio raccolto. 
Il punto di riferimento per capire la differenza rispetto alle società per azioni comuni è 
indicato dall’art.45 della Draghi, quando definisce il capitale sempre uguale al patrimonio netto; 
ciò comporta una deroga al diritto comune, che impone un capitale sociale fisso e un patrimonio 
netto variabile in relazione alla gestione, derivante dall’attività svolta dalla Sicav, attività che 
richiede la variabilità del capitale. 
Questo organismo infatti raccoglie il capitale attraverso l’emissione di azioni, attività non 
straordinaria ma principale per il corretto funzionamento, che investe totalmente seguendo linee 
di investimento decise al momento della costituzione. Il capitale deve avere inevitabilmente 
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 Questo tipo di strumento si pone in concorrenza con le polizze unit linked del comparto assicurativo 
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natura variabile perché muta sia in relazione ai risultati di gestione, sia in relazione all’entrata o 
all’uscita57 di nuovi o vecchi soci. 
L’equivalenza tra capitale sociale e patrimonio netto implica delle considerazioni: 
 Non si verificano distribuzioni di utili in quanto non esiste in concetto di utile 
(patrimonio>capitale sociale) 
 Una Sicav non può fare una operazione di aumento gratuito di capitale,attraverso il 
passaggio di riserve a capitale, perché non ci sono riserve 
 Non si applicano gli art. 2446-2447 c.c relative alla riduzione di capitale in presenza di 
perdite rilevanti. Su questo aspetto si esprime il TUF attraverso l’art.48: se il capitale 
sociale risulta inferiore al limite minimo imposto da Bankitalia, e ciò permane per più 
di 60 giorni, la società attua la liquidazione volontaria o cerca un’altra Sicav per 
un’eventuale fusione. 
Per quanto riguarda la tipologia di azioni emesse, la disciplina fa riferimento a due categorie: 
1) Azioni nominative 
2) Azioni al portatore 
Oltre al differente regime circolatoria, questi due tipi di azioni presentano un’ulteriore 
differenza: infatti le azioni nominative attribuiscono in assemblea un diritto di voto 
proporzionale alle azioni possedute (regime ordinario), mentre quelle al portatore attribuiscono 
un solo voto al socio indipendentemente dal numero di azioni possedute; va da se che chi 
possiede quest’ultimo tipo di azioni non è interessato ad avere voce in capitolo in ambito 
assembleare ma è soltanto interessato al rendimento. 
Con l’emanazione del TUF58 è stata permessa la formazione, oltre a Sicav monocomparto, il cui 
patrimonio raccolto è gestito in modo collettivo e unico, di Sicav pluricomparto, che prevede la 
suddivisione del patrimonio in più parti ognuna con differenti gestioni; questa possibilità è 
subordinata al fatto che le azioni emesse per ciascun comparto abbiano lo stesso regime 
circolatorio e la medesima attribuzione di una certa posizione in assemblea
59
.   
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 L’azionista può richiedere il rimborso delle azioni in qualsiasi momento senza vincoli predeterminati, 
accostando questa società ai fondi comuni aperti; infatti per analogia dell’attività svolta c’è un richiamo 
alla disciplina dei fondi comuni aperti (art.11 del regolamento ministeriale).  
58
 In precedenza si pensava che la divisione in più comparti fosse proibita poiché, in caso contrario, si 
sarebbero create azioni con potenzialmente rendimenti diversi.  
59
 Per la redazione del paragrafo 2.2.1, 2.2.2, 2.2.3 abbiamo attinto al capitolo 4 di “Il mercato mobiliare, 
l’evoluzione strutturale e normativa” di Maria Cristina Quirici e a “La gestione del risparmio” di Ferretti 
e Vezzani pag 14-55 e pag 77-80. 
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2.2.4 Le forme di gestione non disciplinate dal TUF: i fondi pensione e i 
prodotti assicurativi 
 
Per completare l’analisi delle forme di risparmio gestito in Italia, non era possibile tralasciare 
investitori istituzionale, che pur con quantitativi minori rispetto ad investitori analoghi di Stati 
europei più avanzati
60
, gestiscono risparmi privati a fini non esclusivamente finanziari, ma 
previdenziali e assicurativi; stiamo parlando dei fondi pensione e delle compagnie 
d’assicurazione, soggetti non disciplinati dal Testo Unico ma di cui parleremo brevemente nei 
prossimi paragrafi. 
 
2.2.4.1 I fondi pensione 
Dagli anni novanta in poi si è assistito ad una serie di riforme volte sia a modificare il 
sistema previdenziale pubblico italiano, sia ad affiancare detto sistema con uno complementare 
di tipo privato. Infatti il sistema pubblico a ripartizione, quindi retto da un patto generazionale, e 
retributivo, a causa di vari fattori, quali l’aumento delle aspettative di vita, l’entrata sempre in 
età più avanzata nel mondo del lavoro e soprattutto il processo di invecchiamento della 
popolazione, non avrebbe potuto reggere senza pesare ancor più di quel che faceva, e fa tutt’ora, 
sulla spesa pubblica. 
Si sono susseguite una serie di riforme che, oltre a modificare variabili del sistema pubblico 
(innalzamento dell’età pensionabile, passaggio dal sistema retributivo a quello contributivo 
ecc..), hanno introdotto altri due pilastri privati e a capitalizzazione nel sistema pensionistico 
italiano, con lo scopo di affiancare ad una previdenza pubblica a carattere assistenziale, una 
previdenza complementare, al fine di mantenere lo stesso tenore nell’arco di tutta la vita. 
Il sistema così introdotto si fonda su tre pilastri: 
1) Un primo pilastro pubblico, volto a garantire prestazioni previdenziali a carattere 
assistenziali; previdenza pubblica. 
2) Un secondo pilastro a carattere collettivo e aziendale, formato dai fondi pensione, 
complementari alla previdenza pubblica; previdenza complementare. 
3) Un terzo pilastro, corrispondente alla previdenza integrativa a carattere individuale, 
in cui è il soggetto a scegliere di destinare parte del proprio stipendio in strumenti 
tipicamente assicurativi; previdenza integrativa. 
Sembra opportuno elencare le tappe e le riforme più importanti che hanno portato a questo tipo 
di soluzione, sottolineando come il legislatore abbia sempre mantenuto valido il principio della 
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 Basti pensare che a settembre 2012, secondo dati COVIP, aderiscono alla previdenza complementare 
circa 5.8 milioni di lavoratori, meno di un quarto della forza lavoro (diventati 6,2 milioni nel 2013, con 
un incremento del 6,1%). 
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libertà di adesione individuale a forme previdenziali collettive, lasciando al volere dei singoli 
l’adesione o meno alle forme di previdenza complementare: 
 D.lgs. 124/1993 o “riforma Amato”: introduce nel nostro regolamento la disciplina della 
previdenza complementare, sottolineandone il carattere complementare rispetto al 
pilastro pubblico; la disciplina prevedeva due tipi di fondi, quelli aperti e quelli chiusi, 
privilegiando quest’ultimi e considerando i primi come surrogati. 
1. Fondi chiusi: destinati a categorie omogenee di lavoratori e promossi da 
sindacati, aziende e organizzazioni di categoria, ordini e associazioni 
professionali; i versamenti sono stabiliti con accordi sindacali o di categoria. Si 
dice chiuso in relazione alle modalità di accesso, in quanto riservato a lavoratori 
di certi settori, imprese, aree. È necessario che la gestione sia affidata ad un 
soggetto professionale, come Sgr, banche, assicurazioni, Sim. 
2. Fondi aperti: costituiti da Sgr, Sim, banche, compagne assicurative, e così 
chiamati perché indirizzati potenzialmente a tutti i lavoratori; presentano 
modalità di contribuzione flessibili. 
 D.lgs. n.47/2000: introduce accanto alle forme pensionistiche complementari collettive 
forme pensionistiche individuali (F.I.P) o polizze pensionistiche individuali (P.I.P) 
promosse dalle compagnie assicurative (3° pilastro) 
 D.lgs. 252/2005: avente come obiettivo la disciplina della scelta dei lavoratori 
dipendenti privati circa la destinazione del proprio TRF e il sostegno e lo sviluppo di 
sistemi pensionistici complementari, equiparando le forme collettive con quelle 
individuali. Si potrebbe dire che questa riforma tendesse a riunire il 2° e 3° pilastro in 
un unico pilastro della previdenza collettiva distinguendo tra forme di adesione 
collettiva e forme di adesione individuale: 
A. Adesione collettiva: 
 Fondi negoziali o chiusi 
 Fondi pensione aperti ad adesione collettiva 
B. Adesione individuale: 
 Fondi pensione aperti ad adesione individuale 
 Polizze PIP istituite da compagnie assicurative 
I fondi pensione, relativamente alla modalità di versamento dei contributi, possono 
distinguersi in: 1) fondi a contribuzione definita: in cui i versamenti da parte del lavoratore 
sono prefissati e la prestazione è correlata al valore capitalizzato di tali versamenti; a sua volta 
possono dividersi tra fondi a gestione pura o a gestione garantita, quando chi gestisce il fondo 
garantisce un rendimento minimo 
2)fondi a prestazione definita: in questo caso è la prestazione finale ad essere garantita, mentre 
invece sono variabili i contributi da versare per raggiungere detta prestazione; la variabilità dei 
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contributi dipende dall’andamento della gestione del fondo in quanto, con andamenti negativi, 
sarà necessario aumentare i contributi dell’individuo per mantenere inalterata la prestazione 
finale e viceversa. 
Possiamo individuare i soggetti che gravitano attorno al fondo pensione: 
 La banca depositaria: ha la stessa funzione rispetto ai fondi comuni di investimento; 
raccoglie i contributi versati da lavoratore e datore di lavoro; esegue le istruzioni di 
compravendita impartiti dal gestore finanziario. 
 Il gestore finanziario: gestisce l’investimento delle risorse raccolte in base ad apposite 
convenzioni stipulate col fondo pensione. 
 Il gestore amministrativo: provvede a tutte le esigenze contabili, amministrative e fiscali 
del fondo; gestisce le informazioni relative alle adesioni, alle contribuzioni ed 
all’erogazione delle rendite pensionistiche; gestisce i rapporti con le imprese aderenti. 
 La compagnia di assicurazione: eroga le rendite pensionistiche maturate una volta 
raggiunti i requisiti richiesti per legge
61
. 
 
2.2.4.2 I prodotti assicurativi 
Anche le compagnie assicurative possono offrire prodotti in cui oltre ad una componente 
assicurativa ne è presente anche una finanziaria o, come abbiamo visto precedentemente, 
previdenziale. Le assicurazioni sono uno degli investitori istituzionali in quanto raccoglie i 
risparmi, attraverso le stipulazioni di polizze presso il pubblico, e investe quanto raccolto in 
strumenti finanziari.  
Tra i prodotti offerti che, oltre ad offrire una copertura assicurativa, offrono la possibilità di 
destinare parte del proprio patrimonio ad epoche future, vedendolo incrementato di un certo 
interesse, sono riconducibili al ramo vita, polizze miste e rendite vitalizie, in cui è presente una 
componente finanziaria, il tasso tecnico, garantito dalla compagnia, con cui vengono 
capitalizzati i premi versati. 
Oltre a questo tipo di polizze troviamo strumenti a più elevata componente finanziaria quali: 
 Polizze rivalutabili: prevedono una maggiorazione annuale del capitale attraverso la 
retrocessione, nella forma di premio unico, di una parte degli utili finanziari realizzati 
da specifici fondi interni, in cui vengono investiti i premi versati, ove la gestione abbia 
realizzato utili. 
 Polizze index linked: polizze il cui rendimento è agganciato ad un indice di borsa; il 
rendimento dipende quindi dalla crescita del mercato azionario di riferimento. Nel 
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 Fonti: capitolo 5 di “Il mercato mobiliare, l’evoluzione strutturale e normativa” di Maria Cristina 
Quirici e a “La gestione del risparmio” di Ferretti e Vezzani pag 56-64. 
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caso di rendimenti negativi queste polizze possono restituire capitali inferiori ai premi 
versati, se non viene garantito la restituzione del capitale e di un eventuale minimo. 
 Polizze unit linked: l’entità del capitale assicurato dipende dal valore di un sottostante, 
rappresentato da quote di fondi d’investimento interni, o da OICR in cui vengono 
investiti i premi versati; la parte di interesse assicurativo è l’introduzione di un minimo 
garantito in caso di decesso. Anche queste polizze possono avere un rendimento 
minimo garantito
62
. 
 
2.3 La vigilanza disciplinata dal TUF e la tutela del risparmiatore 
 
Passiamo adesso ad analizzare la vigilanza, e le sue forme, secondo la disciplina del TUF, 
che come vedremo, ha subito importanti modifiche a seguito del recepimento della direttiva 
Mifid, soprattutto per quanto riguarda i rapporti tra intermediario e cliente. L’intermediazione, 
trattando con strumenti finanziari, necessita di forme di vigilanza a tutela del risparmiatore 
molto stringenti che a breve analizzeremo. 
Il punto di partenza della disciplina è rappresentato dall’art.5 della Draghi, in cui vengono 
espressi gli obiettivi generali
63
, i soggetti a cui la vigilanza è assegnata, e i criteri di ripartizione 
della vigilanza tra questi due soggetti, cioè le autorità amministrative indipendenti Bankitalia e 
Consob.  
Riguardo ai criteri di ripartizione, astrattamente si fa riferimento a due modelli: 
 Per soggetti: ogni autorità vigila su un soggetto predeterminato (ad esempio 
Bankitalia le banche e la Consob le Sim) indipendentemente dall’attività svolta; questo 
modello ha il vantaggio di evitare sovrapposizioni di vigilanza ma lo svantaggio per le 
autorità di dover vigilare su materie eterogenee 
 Per attività: autorità vigila su materie predeterminate dalla legge trasversalmente ai 
soggetti vigilati; se da un lato questa forma ha lo svantaggio di poter creare 
sovrapposizioni e quindi maggiori costi da sostenere per gli intermediari, dall’altro ha 
il merito di specializzare le autorità su una specifica materia. 
Come si evince dall’art.564, il nostro ordinamento ha optato per un modello per attività, 
attribuendo alla Consob la vigilanza riguardo alla trasparenza e alla correttezza dei 
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 Fonti:“La gestione del risparmio” di Ferretti e Vezzani pag 64-74 e “Manuale di diritto delle 
assicurazioni” di Antigono Donati e Giovanna Volpe Putzolu pag 193-198. 
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 Riguardo agli obiettivi prefissati , l’articolo ne individua cinque: a) salvaguardia della fiducia del 
sistema finanziario; b) tutela degli investitori; c) stabilità e buon funzionamento del sistema finanziario; 
d) la competitività del sistema finanziario; e) l’osservanza delle disposizioni in materia finanziaria. 
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 Comma 2 e 3 ripartizione della vigilanza tra banca d’Italia e Consob. 
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comportamenti, e alla Banca d’Italia il contenimento del rischio, la stabilità patrimoniale e la 
sana e prudente gestione (vigilanza prudenziale). 
Un altro merito del presente articolo è anche quello di definire implicitamente l’ambito di 
applicazione della disciplina, ovvero “le attività della presente parte”, indicando con ciò la 
parte seconda relativa ai servizi di investimento e alla gestione collettiva del risparmio, e di 
conseguenza a tutti i soggetti abilitati. 
Tuttavia abbiamo casi in cui la disciplina non si applica integralmente  a tutti i soggetto abilitati 
(restrizione dell’ambito di applicazione65): la disciplina di Bankitalia non si applica a tutti i 
soggetti; sono esclusi le banche e gli intermediari bancari ex art.107 TUB, perche sono 
assoggettati alla vigilanza prudenziale disciplinata da quest’ultimo testo unico, e le imprese 
d’investimento comunitarie, che, dato il riconoscimento dell’home country control, sono 
assoggettate alla vigilanza dell’autorità del paese d’origine; di rovescio abbiamo anche una 
estensione dell’ambito di applicazione, relativamente alla vigilanza Consob su prodotti 
finanziari
66
 emessi da banche e imprese di assicurazione. 
Passando ad analizzare le modalità operative distinguiamo tra: 
A) Vigilanza regolamentare (art.6) 
B) Vigilanza informativa (art.8) 
C) Vigilanza ispettiva (art.10) 
D) Interventi sui soggetti abilitati (art.7) 
E) Vigilanza sui gruppi finanziari (art.11 e 12) 
Vigilanza regolamentare: consiste nel potere delle autorità di vigilanza di dettare regolamenti 
con valenza attuativa delle regole generali stabilite dalla Draghi; uno dei principi a cui le 
autorità devono ispirarsi quando esercitano tale vigilanza, è quello della proporzionalità, 
intendendo con ciò “l’esercizio del potere adeguato al raggiungimento del fine, con il minor 
sacrificio degli interessi dei destinatari”, al fine di non pesare troppo sull’operato degli 
intermediari. L’art.6 individua anche le ripartizioni tra le due autorità, per non creare 
sovrapposizioni, definendo tre ambiti di competenza della vigilanza regolamentare: 
 Competenza esclusiva Bankitalia: vigilanza prudenziale sugli intermediari; obblighi 
relativi ai soggetti abilitati a ricevere in gestione e in deposito denaro e strumenti 
finanziari della clientela; disciplina dell’attività degli OICR 
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 La restrizione riguarda solo la vigilanza prudenziale di Bankitalia, mentre resta ferma quella di 
competenza Consob. 
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 Essendo prodotti e non strumenti finanziari, senza questa estensione sarebbero potti rimanere fuori 
dall’ambito della disciplina. 
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 Competenza esclusiva Consob: competenza in materia di correttezza e trasparenza, 
specificando che la Consob deve tenere conto delle differenze tra la clientela, in 
particolare delle differenti esigenze di tutela 
 Competenza congiunta Bankitalia e Consob: riguardo le procedure di controllo interno, 
e il trattamento di conflitti di interesse 
 
Vigilanza informativa: potere di acquisire informazioni relativamente all’attività dei soggetti 
abilitati, che hanno il dovere di trasparenza totale e incondizionata; inoltre agli organi sociali 
dell’intermediario spetta il dovere di segnalare alle autorità eventi patologici; questo dovere 
spetta all’organo di controllo interno sulla gestione67, con riguardo alla legalità della gestione, e 
al revisore legale dei conti, limitatamente al controllo contabile. 
 
Vigilanza ispettiva: potere di effettuare ispezioni e richiedere l’esibizione di documenti e il 
compimento di atti ritenuti necessari; è pacifico come con il termine “atti” si faccia riferimento 
al compimento di atti materiali strumentali al buon esito dell’ispezione (ad esempio l’accesso a 
locali riservati), e non al complimento di operazioni, in contrasto con il principio di libera 
iniziativa economica. 
Interventi sui soggetti abilitati: interventi che inducono l’intermediario ad adottare 
determinati provvedimenti, in particolare le autorità possono: 
 Convocare gli amministratori, i sindaci e i dirigenti 
 Ordinare la convocazione degli organi collegiali, fissandone l’ordine del giorno 
 Procedere alla convocazione degli organi 
 
Vigilanza sui gruppi: vigilanza trasversale che ricalca la vigilanza sui gruppi bancari ex TUB; 
in particolare l’art.11 introduce una fattispecie di gruppo diversa rispetto a quello bancario, 
introducendo due nozioni; la prima rilevante ai fini autorizzativi, la seconda ai fini della 
vigilanza, contenuta nell’art.12. La prima nozione richiama i gruppi formati da Sim o Sgr 
capogruppo e dalle società controllate, controllanti, o soggette a comune controllo, 
indipendentemente dalla natura finanziaria dell’attività svolta68; la seconda, oltre a richiamare 
rapporti di controllo evidenziati dalla prima, individua altri due requisiti: la finanziarietà 
dell’attività svolta e la non appartenenza ad un gruppo bancario. 
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 Figura che varia in relazione al modello di governance prescelto. 
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 Nozione rilevante al fine di applicare specifiche disposizioni relative ai requisiti autorizzativi previsti 
dagli art.19 e 34 (subordinazione dell’autorizzazione alla verifica che la struttura del gruppo non intralci 
l’attività di vigilanza); questa nozione esprime l’esigenza di allargare il controllo di Consob e Bankitalia 
in ambito autorizzativo. 
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Riguardo alla vigilanza consolidata, attribuita a Bankitalia, l’art.12 indica tre regole: 
1. Bankitalia impartisce alla capogruppo disposizioni riferite al complesso dei soggetti. 
2. Capogruppo deve emanare disposizioni alle singole unità per eseguire le imposizioni di 
Bankitalia 
3. Organi amministrativi delle singole unità facenti parte del gruppo devono eseguire gli 
ordini impartiti dalla capogruppo, che sono giuridicamente vincolanti
69
. 
 
2.3.1 Modello autorizzativo per accedere all’attività 
 
L’accesso a svolgere le attività di intermediazione è subordinato all’autorizzazione 
dell’autorità di vigilanza competente, a seguito del controllo di determinati requisiti, tali da 
verificare l’idoneità organizzativa a svolgere l’attività oggetto di autorizzazione. 
È importante sottolineare che quello autorizzativo non è l’unico modo per svolgere le attività di 
intermediazione; infatti per le imprese di investimento comunitarie e le Sga, già autorizzate nel 
Paese d’origine, è sufficiente la comunicazione preventiva di inizio attività, godendo del 
principio dell’home country control, presentata dall’autorità di vigilanza del Paese d’origine a 
Consob o Bankitalia. 
Tornando al modello autorizzativo, la prima caratteristica consiste nell’individuazione 
dell’autorità di vigilanza competente a dare l’autorizzazione (Consob o Banca d’Italia): 
schematizzando osserviamo che le Sim, le imprese d’investimento extracomunitarie e le Sgm 
sono di competenza della Consob, mentre a Bankitalia competono le banche, intermediari ex 
art.107 TUB (soggetti cioè che già controlla per l’inizio dell’attività bancaria) e le Sgr e Sicav, 
poiché ad Essa spetta la competenza generale in tema di OICR. 
Tuttavia, indipendentemente dal fatto che l’onere autorizzativo competa all’una o all’altra 
autorità, riscontriamo elementi comuni in tre aspetti: 
 Ambito del controllo: controllo di legalità ma non di merito poiché l’autorità di 
vigilanza deve verificare l’esistenza delle condizioni organizzative70; non può 
valutare la natura economica dell’attività; come vedremo per determinati requisiti 
l’autorità assume potere discrezionale; l’art. 19 TUF elenca i requisiti all’acceso per 
le Sim: 
a) Adottata la forma S.p.a 
b) Denominazione comprenda “società di intermediazione mobiliare” 
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 Limite alla indipendenza delle singole società del gruppo; richiamo alla disciplina dell’art.2497 c.c. 
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 Tipizzate nell’art.19 per le Sim, nell’art.34 per le Sgr, nell’art. 43 per le Sicav; vista l’uguaglianza 
schematica di questi tre articoli, in questa sede ci rifaremo solo al 19 relativo ai requisiti per richiedere 
l’autorizzazione per le Sim.  
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c) Sede legale e direzione generale in Italia 
d) Capitale versato non sia inferiore a quello determinato in via generale dalla 
Banca d’Italia 
e) Venga presentato, insieme all’atto costitutivo e allo statuto, un programma 
concernente l’attività iniziale e una relazione sulla struttura organizzativa 
f) Requisiti di onorabilità per soggetti con partecipazioni qualificate 
g) Struttura del gruppo facente parte la società non sia tale da pregiudicare 
l’esercizio della vigilanza 
Risulta chiaro come la maggior parte dei requisiti siano tipici, cioè a contenuto predeterminato; 
tuttavia i requisiti elencati alle lettere e) e g) hanno una connotazione atipica, nel senso che 
l’autorità ha un margine di discrezionalità nel valutare se questi sono o meno rispettati; in 
particolare deve valutare se è rispettata la sana e prudente gestione e se il soggetto è idoneo a 
svolgere correttamente l’attività. 
 Natura dell’autorizzazione: la regola generale è che l’autorità di vigilanza autorizza 
all’esercizio dell’attività, non la costituzione dell’intermediario71 
 Effetti dell’autorizzazione: vige il principio di tipicità, nel senso che l’autorizzazione 
è richiesta e concessa per ciascuna attività indicata dall’intermediario, non per tutte 
le attività che potenzialmente potrebbe svolgere 
Riguardo al procedimento, seppur non esista una regola unitaria, possiamo riassumerlo con: la 
presentazione della domanda e una fase istruttoria, in cui è previsto un termine scaduto il quale 
la domanda è considerata accolta (silenzio assenso); una volta autorizzato, l’intermediario ha 
l’onere di iniziare l’attività entro 12 mesi. 
 
2.3.2 Svolgimento dell’attività: disciplina esterna 
 
Questa parte dello statuto speciale è volta a disciplinare i rapporti tra intermediario e cliente, 
in un ottica di trasparenza e correttezza dei comportamenti; questo aspetto di disciplina è 
assegnato alla vigilanza regolamentare Consob. 
Nel Testo Unico gli articoli di riferimento sono quelli dal 21 al 25-bis, con particolare 
attenzione per il 21 in cui vengono espressi i principi generali della disciplina; quest’ultima non 
deve essere considerata in modo unitario, ma è graduata rispetto all’esigenza di tutela 
dell’investitore72, alcuni dei quali, sulla base di criteri prestabiliti, hanno la possibilità di auto 
tutelarsi. Questa gradualità è stata disciplinata in maniera omogenea dalla direttiva Mifid, che 
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 Fa eccezione la Sicav che viene autorizzata al momento della costituzione; infatti l’art.43 richiede ai 
fini autorizzativi il progetto di atto costitutivo. 
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 Concetto già presentato nell’art. 6. 
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supera il concetto di “operatore qualificato”73, ovvero un soggetto con certe caratteristiche 
esente da tutte le tutele previste dalla disciplina; si arriva ad una modifica del TUF che porta ad 
una classificazione definitiva di clientela in tre classi (2 generali e 1 specifica): 
1) Controparte qualificata (art.6 comma 2-quater lettera d): elenco di soggetti super 
qualificati per i quali c’è totale assenza di tutela; questa categoria di soggetti è riferibile 
esclusivamente ai servizi di negoziazione  e di trasmissione e ricezione di ordini. 
Attuazione con regolamento intermediari Consob 
2) Clienti professionali: separabili a sua volta in clienti professionali privati, disciplinati da 
regolamento Consob, e clienti professionali pubblici, disciplinati da regolamento del 
Ministro dell’economia e finanze; per questa categoria abbiamo una parziale riduzione 
di tutela. 
3) Clienti al dettaglio, categoria residuale a tutela piena. 
Soffermandoci su (2) e in particolare sui clienti professionali privati, abbiamo due ulteriori 
tipologie: 
a) Di diritto: eredi degli operatori oggettivamente qualificati; sono imprese che esercitano 
la propria attività nel mercato finanziario e imprese non finanziare purché superino 
almeno due di queste tre soglie dimensionali: attivo patrimoniale>20 milioni di euro, 
fatturato netto>40 milioni di euro, patrimonio netto>2 milioni di euro. Questi clienti, 
sebbene considerati professionali, possono richiedere all’intermediario di essere 
considerati al dettaglio. 
b) Su richiesta: cliente al dettaglio che richiede di essere considerato professionale; 
l’intermediario deve compiere su questi soggetti, al fine di verificare l’esistenza di 
requisiti minimi, un test di competenza mediante l’analisi di tre indici: la frequenza 
media delle operazioni finanziarie, valore del portafoglio>500.000, esperienza di lavoro 
nel  sistema finanziario per almeno un anno (almeno due di questi parametri devono 
essere rispettati). 
Per quanto riguarda il cliente professionale pubblico il  Ministro ha individuato due 
sottocategorie che, per motivi di semplicità, nomineremo “di diritto” e “su richiesta”, seppur il 
decreto utilizzi altra terminologia: 
a) Di diritto: il governo e la Banca d’Italia 
b) Su richiesta: tutte le regioni, le province autonome di Trento e Bolzano, comuni e 
province (enti locali) possono richiedere di essere considerati professionali se 
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 Pre-Mifid l’art.31 del regolamento intermediari Consob distingueva due figure: 
 Operatori oggettivamente qualificati: in virtù dell’attività svolta (Sim, Sicav, Sgr, banche ecc..). 
 Operatori soggettivamente qualificati: società o persone giuridiche il cui legale rappresentante 
dichiarava per iscritto di aver competenze ed esperienza in materia di strumenti finanziari. 
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sussistono tre condizioni: entrate dell’ente>40 milioni,aver effettuato nel triennio 
precedente operazioni sul mercato>100 milioni, presenza in organico di un addetto alla 
gestione finanziaria con una certa esperienza e competenza. 
 
Come già detto, nell’art.21 sono espressi i principi generali che l’intermediario è tenuto a 
seguire nei confronti del cliente, in particolare: 
 Comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza 
 Trasparenza informativa nei confronti dei clienti, acquisendo da essi tutte le 
informazioni necessarie 
 Utilizzare comunicazioni pubblicitarie e promozionali chiare corrette e non fuorvianti 
 Disporre di risorse e procedure, anche di controllo interno 
 Disciplina dei conflitti d’interesse 
Molti di questi punti, successivamente alla Mifid, sono stati procedimentalizzati, trasformati 
cioè da principi a regole all’interno dell’organizzazione aziendale; in particolare la diligenza, 
parametro di valutazione di adempimento di obbligazioni, si è legata al concetto di best 
execution, con cui si esprime l’obbligo per l’intermediario di fare tutto il possibile per ottenere il 
miglior risultato possibile per il cliente; questo concetto trova applicazione nell’attività 
esecutiva dell’intermediario (esecuzione per conto terzi e ricezione e trasmissione di ordini) 
attraverso un determinato procedimento: intermediario deve adottare una strategia, redatta in 
forma scritta, che considera le caratteristiche del cliente, dell’ordine, dello strumento 
finanziario, delle sedi di esecuzione; tutto ciò, soprattutto per il cliente al dettaglio, nell’ottica di 
ridurre al massimo i costi; detta strategia deve essere sottoposta all’approvazione del cliente e, 
seguendola, l’intermediario assume un comportamento non sindacabile. 
 
Per quanto riguarda la correttezza, da sempre legata alla buona fede oggettiva, che impone ad 
una parte la salvaguardia dell’interesse dell’altra, vengono aggiunti tre diversi ambiti di 
controllo, la cui rigidità è decrescente: 
1) Per la gestione di portafogli e la consulenza, servizi in cui l’intermediario ha una 
discrezionalità propria, viene introdotto un controllo di adeguatezza 
2) Per tutti gli altri servizi, un controllo di appropriatezza, meno rigido del primo 
3) Una terza zona “franca”, relativa ai servizi meramente esecutivi, che si sottrae 
all’ambito del controllo di appropriatezza, vigendo l’execution only; ciò è possibile 
solo per strumenti finanziari non complessi (quindi con esclusione dei derivati) e con 
determinati limiti: il servizio è prestato su richiesta del cliente, che deve essere 
informato sulla mancanza di tutela della zona franca, e in più l’intermediario deve 
rispettare gli obblighi in tema di conflitto d’interesse. 
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Riguardo al contenuto del controllo possiamo dire che il sistema si basa su un meccanismo di 
scatole cinesi, nel senso che l’appropriatezza è contenuta nell’adeguatezza, e tra i due controlli 
l’elemento comune sta nel fatto che l’intermediario deve preventivamente acquisire 
informazione dal cliente, informazioni che può ritenere valide se non palesemente superate, 
incomplete o inesatte. Le informazioni sono riferibili a tre aspetti: 
1) Riguardo alle esperienze e conoscenze del cliente sul settore di investimento, per 
verifica rese il cliente abbia la capacità di comprendere i rischi insiti nell’operazione (il 
controllo di appropriatezze si ferma qui) 
2) Riguardo la situazione finanziaria del cliente, per capirne la capacità di sopportare 
finanziariamente i rischi 
3) Riguardo gli obiettivi di investimento, per valutare la corrispondenza tra operazione e 
obiettivi del cliente 
Se un’operazione risulta inadeguata c’è l’obbligo a non procedere da parte dell’intermediario, se 
risulta inappropriata scatta un obbligo informativo e sarà decisione del cliente se proseguire o 
meno. 
Ad un cliente professionale non si applica il controllo di appropriatezza, mentre il solo cliente 
professionale di diritto è esentato dal controllo riguardante la capacità di sopportare i rischi. 
 
Riguardo alla trasparenza informativa, l’intermediario è tenuto sia a richiedere informazione 
sul cliente (obbligo funzionale al controllo di adeguatezza e appropriatezza), sia a dare 
informazioni al cliente chiare, corrette e non fuorvianti, affinché il cliente sia sempre 
adeguatamente informato. 
Distinguiamo tre profili dell’informazione: 
 L’oggetto: i dati da comunicare, riferibili a quattro elementi: 
1. L’impresa di investimento e i suoi servizi 
2. Strumenti finanziari coinvolti nell’operazione (per i clienti professionali sono 
imposte solo queste informazioni): cioè i rischi insiti nello strumento, la 
volatilità del prezzo dello strumento, se tale strumento può produrre obblighi 
maggiori rispetto al capitale investito. 
3. Sedi di esecuzione 
4. Costi e oneri connessi 
 I tempi: informazioni date: prima della firma del contratto, relative ai termini del 
contratto stesso; nella fase tra la firma e l’esecuzione; dopo l’esecuzione in cui devono 
essere comunicate tutte le variazioni delle informazioni date precedentemente. 
 La forma: informazioni fornite su supporto duraturo, cartaceo ma anche non cartaceo 
(es canale telematico, internet) su richiesta del cliente e se le modalità sono appropriate 
al contesto 
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La disciplina del conflitto di interessi è affidata al regolamento congiunto Bankitalia e Consob e 
si basa su due soluzioni: una preventiva in cui vengono individuati i potenziali conflitti 
d’interesse e gestiti adattando misure organizzative idonee, una subordinata alla inadeguatezza 
della prima soluzione, che consiste nell’informare il cliente dell’esistenza e della natura del 
conflitto. 
Sussistono poi due obblighi a carico dell’intermediario: 
1. Identificare conflitti potenziali riferibile a soggetti rilevanti, individuati in tutti i soggetti 
coinvolti nell’operatività dell’intermediario (consigli d’amministrazione, soci, 
dipendenti) 
2. Redigere un documento dove vengono indicate le misure organizzative da attuare 
affinché il conflitto non pregiudichi l’interesse del cliente. 
 
2.3.3 Svolgimento dell’attività: disciplina interna 
 
Tale disciplina integra quella comune, relativa alle S.p.a, con regole ulteriori volte a 
garantire il buon funzionamento dell’intermediario, vista la rischiosità insita nell’attività svolta, 
ed è affidata alla Banca d’Italia. In particolare le integrazioni riguardano: 1) l’organizzazione 
amministrativa, con particolare attenzione ai soggetti col potere di influenzare la gestione 
interna (assetti proprietari ed esponenti aziendali), 2) principi in materia di governo societario, 
allo scopo di garantire un equilibrio di poteri, 3) la dotazione minima patrimoniale (dotazione 
patrimoniale minima e adeguata ai rischi tipici dell’attività). 
Riguardo al primo punto, all’art.13 e seguenti della Draghi sottopongono a controllo 
rafforzato i soggetti che, nell’organizzazione interna, possono influire sulla gestione. 
In particolare l’art.13 attribuisce agli esponenti aziendali74 l’onere di possedere requisiti di: 
 Professionalità: misurata attraverso l’esperienza nel settore finanziario e creditizio. 
 Onorabilità: assenza di condanne penali per reati gravi. 
 Indipendenza: manca una disciplina attuativa75, non ci sono requisiti speciali e il 
concetto cambia in base al soggetto da cui si deve essere indipendenti; si applicano i 
principi della disciplina del diritto comune (art.2399 c.c) 
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 Sono soggetti diversi in base al tipo di governance scelto dalla società (modello tradizionale, dualistico 
o monistico), inquadrabili in coloro che detengono il controllo amministrativo e la funzione di 
sorveglianza. 
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 Per i primi due principi si richiama il decreto del Ministro dell’economia n.468 del 1998. 
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Per quanto riguarda la disciplina degli assetti proprietari, facciamo riferimento all’art.14 
riguardante i requisiti di onorabilità per chi detiene partecipazioni
76
 rilevanti, e l’art.15 
riguardante il controllo circolatorio delle partecipazioni qualificate. 
Relativamente all’art.14, si identificano come rilevanti quelle partecipazioni al capitale 
maggiori del 5% o comunque idonee ad attribuire il controllo societario; per i detentori di tali 
partecipazioni è obbligatorio il requisito di onorabilità, cioè l’assenza di condanne penali per 
reati gravi. 
Relativamente all’art.15, si identificano come qualificate quelle partecipazioni che, se oggetto di 
compravendita, donazione, offerta pubblica d’acquisto ecc.., (in ogni caso quando si verifica 
l’alienazione) determinano l’acquisto o la perdita del controllo, o comunque incrementano o 
decrementano la partecipazione al di sopra o al di sotto di certe soglie (20%, 30%, 50%). 
Per questo tipo di partecipazioni, Bankitalia deve controllare preventivamente se chi le va a 
detenere abbia requisiti di affidabilità, affinché la stabilità patrimoniale rimanga garantita; 
abbiamo quindi un obbligo di comunicazione preventiva a Bankitalia riguardo alla volontà di 
circolazione, che entro 90 giorni può vietarne la circolazione. 
 
La disciplina sull’organizzazione patrimoniale parte dal presupposto che il patrimonio sia il 
miglio parametro per misurare l’affidabilità della società in relazione all’attività svolta. 
Le regole integrative rispetto al diritto comune
77
 si rifanno alla: 
1) Dotazione patrimoniale minima 
2) Dotazione patrimoniale adeguata ai rischi 
Riguardo al punto 1) Bankitalia prevede tre fasce di capitale minimo in relazione alle attività 
tipiche svolte dall’intermediario: 
1. Capitale minimo pari a 120.000 euro per Sim che svolgono solo il servizio di 
consulenza. 
2. Capitale minimo di 385.000 euro per Sim con servizi di pericolosità media 
(collocamento, gestione portafogli, ricezione e trasmissione di ordini). 
3. Capitale minimo di 1 milione di euro per Sim che svolgono tutte le altre attività 
(assumono istituzionalmente i rischi in proprio). 
Si ricorda che per le Sgr il capitale minimo è pari ad 1 milione. 
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 Art.1 comma 6-bis Draghi definizione di partecipazione: strumento che attribuisce il diritto di voto in 
assemblea (azioni ordinarie; quelle senza diritto di voto non sono considerate partecipazioni ai fini di 
questa disciplina). 
77
 Si ritiene insufficiente in quanto è incentrato sulla tutela dei creditori societari e non sulla stabilità 
rispetto all’attività svolta. 
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Riguardo al punto 2) la disciplina richiama quella introdotta da Basilea per il comparto 
bancario. Particolare riferimento al patrimonio di vigilanza che deve essere adeguato alla 
rischiosità dell’attività svolta. 
Il concetto di patrimonio di vigilanza
78
 non coincide con quello di patrimonio netto, poiché ci 
sono alcune attività non conteggiabili (le immobilizzazioni) e passività che invece vengono 
conteggiate (strumenti ibridi, debiti cioè con diritto di rimborso esercitabile in liquidazione o 
con previa autorizzazione della società). In generale il principio, alla base del calcolo del 
patrimonio di vigilanza, è l’idoneità dell’elemento ad essere utilizzato prontamente per la 
copertura dei rischi. 
Per quanto riguarda l’individuazione del patrimonio adeguato (che poi dovrà essere 
confrontato con quello di vigilanza per verificare se quest’ultimo copre interamente il primo) si 
fa riferimento a tre passaggi: 
1. Individuazione dei rischi 
2. Criteri per calcolare l’esposizione ai rischi 
3. Coefficienti di copertura patrimoniale da applicare all’esposizione ai rischi (8%) 
La sommatoria dei coefficienti patrimoniali determina il patrimonio adeguato
79
 . 
Riguardo all’individuazione dei rischi è importante sottolineare che, oltre ai rischi tipici (di 
credito, di cambio, di concentrazione, di controparte), le gli intermediari finanziari sopportano 
rischi specifici relativi alle attività più pericolose (negoziazione per conto proprio e 
collocamento con garanzia). 
Per rischio di credito intendiamo il rischio di perdita, per inadempimento futuro dei debitori, di 
attività detenute stabilmente; per calcolarne l’esposizione si applicano coefficienti di 
ponderazione sull’esposizione di ciascun debitore, divisi in classi. 
La copertura del rischio di credito deve essere uguale all’8% in relazione all’esposizione totale. 
Il rischio di cambio riguarda l’esposizione alle valute e all’oscillazione dell’oro, e anche in 
questo caso il coefficiente è normalmente dell’8%. 
Il rischio di concentrazione è considerato un fattore di moltiplicazione per gli altri rischi 
(soprattutto il rischio di credito) perché una grossa esposizione verso un solo soggetto può 
creare instabilità; la disciplina prevede un limite generale del 25% del patrimonio di vigilanza 
per una singola esposizione. 
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 Composto da tre categorie: a) patrimonio base; b) patrimonio supplementare di 2° livello; c) 
patrimonio supplementare di 3°livello; tutto ciò che non è patrimonio base può essere inserito nel limite 
di quest’ultimo. 
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 Si potrebbe anche dire che il rapporto tra il patrimonio di vigilanza e l’attivo ponderato per i rischi 
deve essere maggiore o uguale all’8%. 
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Riassumendo potremmo dire che la disciplina integra quella sul capitale sociale del diritto 
comune, riconoscendo agli intermediari finanziari una rischiosità specifica all’attività svolta80. 
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 Fonti: “Il mercato mobiliare, l’evoluzione strutturale e normativa” di Maria Cristina Quirici capitoli 
2,7 e 8. Sembra opportuno sottolineare come, per la redazione dei macroparagrafi 2.2 e 2.3 si sia attinto 
da quanto appreso dal corso “Diritto dei mercati finanziari” del professor Pinto. 
80 
 
 
  
81 
 
CAPITOLO 3: 
La crisi economica e finanziaria e la sua incidenza sulla propensione al 
risparmio, sulla ricchezza netta delle famiglie italiane e sulle dinamiche del 
risparmio gestito 
 
Dopo aver descritto la disciplina relativa all’intermediazione finanziaria, sancita dal TUF, 
possiamo analizzare come la crisi finanziaria abbia inciso su variabili economiche fondamentali, 
come la propensione al risparmio e la ricchezza netta delle famiglie; infine approfondiremo gli 
effetti della crisi sulla quantità del patrimonio gestito e sulla raccolta, osservando che, alla 
variabilità di questi valori, incidono, oltre alla crisi stessa, elementi caratteristici del mercato 
italiano del risparmio gestito, quali la pro ciclicità della raccolta con l’andamento del mercato 
azionario e il modello sia produttivo che distributivo, caratterizzante dalla spiccata presenza del 
comparto bancario. 
In questo capitolo si vuole evidenziare come, per un’analisi approfondita delle dinamiche 
del risparmio gestito degli ultimi anni, sia indispensabile descrivere la crisi nelle sue varie 
forme, da finanziaria ad economica, e individuare gli effetti di essa su variabili 
macroeconomiche, come Pil, ricchezza netta delle famiglie, propensione al risparmio, poiché il 
risparmio gestito stesso si nutre delle disponibilità dei risparmiatori, influenzate appunto dalle 
congiunture economiche. 
Risulta chiaro come un settore, che trova nella sua mission la gestione del patrimonio altrui, 
possa operare nel modo corretto e possa contribuire allo sviluppo, sia del mercato, sia del settore 
industriale, in un contesto di crescita economica e di fiducia da parte dei risparmiatori. 
Sebbene l’Italia sia sempre stata contraddistinta da una propensione al risparmio più elevata 
rispetto alla media europea e mondiale, fino alla seconda metà degli anni novanta il settore in 
questione non ha raggiunto una grande espansione, soprattutto per motivi relativi alle abitudini 
dei risparmiatori italiani e alle politiche bancarie; nel proseguo verranno analizzate le dinamiche 
che hanno portato allo sviluppo di questo comparto e il suo andamento durante la crisi 
finanziaria.  
Per quanto riguarda la struttura del capitolo, ad una introduzione generale seguirà l’analisi 
della crisi finanziaria ed economica, con particolare riguardo alla specificità italiana, ed infine 
verrà evidenziato il collegamento tra crisi e andamento del risparmio gestito, osservando i limiti 
del mercato italiano e le sue particolarità. 
Per il supporto di dati e statistiche faremo fede a documenti di Bankitalia, Assogestioni e ad una 
ricerca a cura dell’ufficio studi KPMG Advisory. 
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3.1 Introduzione generale. Una visione d’insieme sul rapporto tra crisi 
economica, propensione al risparmio, ricchezza netta  delle famiglie italiane 
e dinamiche del risparmio gestito 
 
Sia l’analisi sul piano teorico, sia l’indagine sul piano empirico evidenziano un nesso 
fondamentale – anche se non di tipo meccanicistico -  tra le dinamiche economiche generali di 
un Paese, i processi relativi alla formazione della ricchezza patrimoniale e finanziaria delle 
famiglie e, in questo ambito, la loro propensione al risparmio. 
Questo nesso emerge in contesti di relativa stabilità economica e finanziaria; ed emerge ancora 
di più quando il quadro macroeconomico di un Paese è sottoposto a forti mutamenti di segno 
positivo oppure, al contrario, di segno negativo. L’accumulo di ricchezza patrimoniale e 
finanziaria delle famiglie e la loro propensione al risparmio – nel medio e lungo periodo – 
crescono, in senso generale, quando le condizioni dell’economia e della finanza sono 
favorevoli; subiscono una inversione di tendenza quando il contesto generale – sempre nel 
medio e lungo periodo – diventa negativo. 
Talvolta i mutamenti della condizione economiche generali o delle singole famiglie sono 
talmente rapidi per cui incidono nel breve periodo sulle capacità di risparmio. 
Almeno queste sono le tendenze di fondo che si inseriscono, comunque, in processi reali 
complessi all’interno dei quali si riflettono molteplici fattori e dinamiche più particolari che, nel 
loro complesso, possono incidere sensibilmente sulle stesse tendenze di fondo prima richiamate. 
Inoltre, nelle fasi di crisi o di incertezza, le famiglie che ne sono in grado possono accentuare 
una propensione al risparmio come argine e difesa dai pericoli e dagli imprevisti. 
Nella formazione del risparmio, senza alcun dubbio, pesano molto le tradizioni storiche e le 
consuetudini della popolazione e, quindi, delle famiglie di ciascun Paese in rapporto all’impiego 
del reddito lordo disponibile. In contesti socio – culturali diversi possono essere privilegiati, da 
parte delle stesse famiglie, i consumi oppure i risparmi; e gli investimenti, quando ve ne siano le 
condizioni per effettuarli, possono essere indirizzati verso attività reali come l’acquisto della 
casa oppure verso attività finanziarie come l’acquisto di azioni, obbligazioni o titoli pubblici. 
Inoltre è sempre necessario collegare queste possibili opzioni di utilizzo del reddito lordo 
disponibile alle scelte di indebitamento (mutui, prestiti) che possono rendersi indispensabili per 
la realizzazione di una operazione ritenuta importante come l’acquisto di beni durevoli. 
Gli italiani – almeno per un lungo periodo storico fino alla crisi globale del 2008 – si sono 
caratterizzati sia per una particolare attenzione alla formazione di un proprio patrimonio reale o 
finanziario, sia per una spiccata propensione al risparmio. 
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Le famiglie italiane, per diversi decenni, hanno raggiunto posizioni superiori alla media 
delle famiglie europee. Da qualche anno, in particolare dopo il 2008, la situazione, però è 
cambiata con una tendenza degli italiani ad assumere le consuetudini della media degli europei. 
Non deve essere trascurato l’aspetto psicologico delle famiglie e delle singole persone in grado 
di effettuare possibili scelte alternative in rapporto all’utilizzo del proprio reddito soggettivo, ai 
consumi da soddisfare, all’entità e alle modalità del risparmio e dell’investimento delle risorse 
disponibili. 
Non devono essere, inoltre, sottovalutate le forti influenze che anche in rapporto al risparmio e 
al suo utilizzo vengono esercitate sia dall’industria delle costruzioni residenziali, sia dallo stato 
del mercato immobiliare da cui dipendono, almeno in buona misura, le scelte di investimento o 
meno delle famiglie per l’acquisto di case, andando, di conseguenza, a incidere sulla 
consistenza del settore abitativo privato che da tempo rappresenta la parte più cospicua della 
ricchezza patrimoniale delle famiglie italiane. 
Naturalmente un ruolo centrale e prioritario viene esercitato dall’industria del risparmio, 
considerata nel suo complesso, la quale con il suo livello di attrazione, di operatività ed 
efficienza  – agendo quindi dal lato dell’offerta -  può facilitare o meno le opzioni delle famiglie 
e dei singoli cittadini producendo, di conseguenza, effetti rilevanti sulla propensione al 
risparmio e sulle sue modalità di impiego. 
Negli ultimi due o tre decenni si è messo in moto un processo complessivo di riorganizzazione e 
di modernizzazione del sistema bancario sia in rapporto alla raccolta che all’impiego delle 
risorse finanziarie delle famiglie e delle imprese. 
Ma il dato sicuramente più rilevante è rappresentato dalla nascita – nella seconda metà degli 
anni 80 – anche in Italia del settore del “ risparmio gestito “ già da tempo radicato e diffuso 
nell’esperienza e nella tradizione anglosassone. 
Come mettiamo in evidenza nel paragrafo dedicato il settore del risparmio gestito - i cui 
operatori professionali sono sia di matrice bancaria, sia di matrice indipendente – ha raggiunto 
una grande forza in termini di consistenza quantitativa e di funzioni offrendo molteplici percorsi 
all’attenzione di una clientela sempre più attenta ed esigente. 
Le risorse finanziarie gestite in questo settore superano a Marzo 2014 i 1300 miliardi di Euro. Il 
volume d’affari, quindi, è già di per sé molto elevato; ma al tempo stesso occorre rilevare che le 
potenzialità di ulteriore sviluppo sono ancora del tutto aperte. 
 
Quindi i fattori che incidono nella formazione della ricchezza e della propensione al risparmio 
delle famiglie sono più di uno, come abbiamo cercato di sottolineare, ma le grandi tendenze 
macroeconomiche e finanziarie hanno un influenza assolutamente rilevante. 
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Il risparmio è costituito dalla differenza tra il reddito lordo disponibile e i consumi 
(durevoli e non durevoli, inclusi gli affitti imputati). La propensione al risparmio è 
indicata dal rapporto tra risparmio (al lordo dei redditi da capitale) e reddito lordo 
disponibile (inclusi i redditi da capitale). 
  
In estrema sintesi il risparmio è uguale al reddito lordo disponibile meno i consumi; quindi la 
propensione al risparmio è uguale  al rapporto tra risparmio e reddito lordo disponibile. Il 
risparmio è lo strumento per accumulare risorse da impiegare in attività reali (come l’acquisto di 
una casa o di beni durevoli) o in attività finanziarie (depositi bancari, titoli, assicurazioni, fondi 
pensione ed altro). Per valutare il volume effettivo della ricchezza di una famiglie ne dobbiamo 
prendere in considerazione, però, anche l’indebitamento che costituisce una passività 
finanziaria. Alla fine ciò che conta è la ricchezza netta. 
 
La ricchezza netta delle famiglie è rappresentata dalla somma delle attività reali e delle 
attività finanziarie a cui vanno sottratte le passività finanziarie. 
 
Date queste definizioni si comprenderà bene perché gli indicatori relativi sia alla ricchezza 
netta, sia alla propensione al risparmio delle famiglie diventano di particolare importanza per 
comprendere lo stato effettivo di un Paese e dei suoi abitanti. 
In questi ultimi anni, prima con la crisi finanziaria globale del 2008 e successivamente con la 
crisi finanziaria dell’Eurozona del 2011, il Mondo intero, l’Europa e l’Italia sono stati colpiti e 
sconvolti. 
Il 2008 e il 2011, almeno in senso generale, hanno prodotto una continuità di crisi; la più lunga, 
la più estesa, la più profonda da molti decenni. 
In tempi rapidi la crisi finanziaria si è rapidamente trasformata in crisi economica e sociale 
producendo una lunga recessione produttiva e un aumento rilevante della disoccupazione e della 
sofferenza sociale. 
Gli economisti più autorevoli hanno definito la crisi attuale come la più grave dopo quella 
storica del 1929 (la grande depressione). 
Nel nostro Paese la conseguenza inevitabile di questi sconvolgimenti degli assetti e degli 
equilibri economici e finanziari si è manifestata attraverso una sensibile riduzione del Prodotto 
interno lordo (PIL), del PIL pro capite, della ricchezza netta delle famiglie, del reddito lordo 
disponibile e dei consumi a livello dei singoli cittadini. 
Questo complesso di fenomeni e dati oggettivi ha condizionato la propensione al risparmio delle 
famiglie (sia consumatrici che produttrici) determinandone, negli anni della crisi, una evidente 
contrazione di fondo. 
85 
 
Oggi sul piano internazionale e, almeno in parte, anche sul piano europeo sembrano  
finalmente delinearsi processi di superamento della crisi mentre nel nostro Paese, nonostante 
alcuni timidi segnali di inversione di tendenza e di ripresa, continuano a manifestarsi serie 
difficoltà subite e percepite da parte della popolazione nel suo complesso, dei vari ceti sociali, 
dei singoli cittadini. 
Il limite centrale è che l’Italia da alcuni decenni cresce poco sul piano economico, mentre negli 
ultimi anni di crisi si è impoverita. 
In modo particolare nel nostro Paese la crisi, oltreché dall’entità del debito pubblico, è segnata, 
come testimoniano i dati alla fine del 2013, da alti tassi di disoccupazione sia della popolazione 
attiva in generale (12,3%), sia dei giovani (42,3 %). Questo trend negativo sembra accentuarsi 
anche nei primi mesi del 2014. 
Più delle percentuali impressionano i valori assoluti che rendono meglio il quadro della 
situazione del Paese. I disoccupati, sempre alla fine del 2013, hanno raggiunto la cifra di 
3.113.000 unità. A questo dato già di per se preoccupante, come non manca di evidenziare ogni 
volta l’ISTAT, devono aggiungersi i numerosi lavoratori in cassa integrazione; quelli in 
mobilità; i giovani che non studiano, né lavorano (i cosiddetti NEET); le numerose persone 
demotivate le quali hanno perfino rinunciato a cercare lavoro; le fasce crescenti di povertà. 
Senza dimenticare, peraltro, che una parte crescente di lavoro dipendente e autonomo è 
sottoposto a contratti atipici in prevalenza a tempo determinato o parziale con i conseguenti 
effetti di precarietà e di evidente insufficienza reddituale. 
Complessivamente l’area sociale comprensiva della disoccupazione, della povertà e del 
disagio, in forte crescita rispetto agli anni precedenti la crisi, sfiora i 9 milioni di unità in 
rapporto a una popolazione di quasi 60 milioni di abitanti. 
In conseguenza della crisi, almeno fino a questo momento, in Europa e in buona parte pure in 
Italia, sono state attuate politiche economiche e sociali di austerità che, privilegiando il 
momento del risanamento finanziario del bilancio statale, hanno determinato un restringimento 
della base produttiva e un ridimensionamento del Welfare State. Meno lavoro e meno Welfare 
hanno provocato una riduzione media del reddito lordo disponibile sottraendo possibilità e 
risorse per il risparmio. 
Un siffatto contesto economico e sociale, da una parte, non può che determinare una 
accentuazione delle disuguaglianze; mentre, dall’altra parte, non può che avere pesanti riflessi 
sulla capacità di accumulazione della ricchezza netta e sul tasso di risparmio. 
Per fasce sempre più estese di popolazione e di famiglie gli indicatori della ricchezza netta e 
del risparmio diventano negativi segnalando, pertanto, il fenomeno dell’alienazione del 
patrimonio disponibile o dell’indebitamento di necessità per garantirsi un minimo di 
sopravvivenza. 
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Come hanno evidenziato varie ricerche e studi a livello nazionale le diseguaglianze sociali 
esistenti e accentuatesi nel recente passato hanno prodotto tassi di risparmio molto differenziati 
in rapporto ai ceti sociali e ai livelli di reddito. 
Le famiglie operaie o della fascia reddituale più bassa dei pensionati, quelle dove tra i suoi 
componenti soltanto uno lavora, quelle composte da giovani e quelle che abitano in affitto sono 
le più esposte e vulnerabili registrando un tasso di risparmio più basso rispetto a quello medio, 
se non addirittura di segno negativo. 
Un’analisi veritiera e seria deve quindi cogliere non solo i dati statistici medi, ma anche 
l’articolazione degli stessi in rapporto alle diverse classi sociali, alle diverse fasce di reddito e 
alle concrete condizioni di esistenza. L’indagine finalizzata alla conoscenza di tali 
differenziazioni è più difficile e complessa, ma è comunque possibile facendo ricorso ad analisi 
economiche e statistiche di carattere generale e, al tempo stesso, a ricerche effettuate su basi 
campionarie comunque rappresentative anche se relativamente ristrette. 
L’Italia, comunque, non può essere identificata soltanto con le sue debolezze, con le sue 
fragilità, con le sue criticità. Le quali esistono e pesano molto determinando un pericolo di 
declino ulteriore rispetto a quello già manifestatosi negli ultimi anni. 
Superare queste criticità è assolutamente indispensabile per assegnare al nostro Paese il ruolo 
che gli spetta nello scenario europeo e internazionale. A tal fine diventano indispensabili, in 
sede europea e nazionale, nuove politiche in grado di associare risanamento finanziario, crescita 
economica e creazione di lavoro. 
Oltre alle criticità – di origine storica o più recente – l’Italia dispone di forze e potenzialità 
su cui è necessario far leva per l’affermazione di nuove prospettive. Come Paese restiamo, 
nonostante le perdite degli ultimi anni, la seconda potenza industriale e manifatturiera 
dell’Unione europea, subito dopo la Germania; il Made in Italy continua ad essere attrattivo e 
appetibile nel resto del mondo; le risorse della natura e dell’arte segnano il nostro territorio 
molto più di quanto avvenga altrove; il nostro modello sociale, nonostante i colpi subiti e le 
innovazioni da apportare, costituisce ancora un punto di riferimento. 
Un punto di forza del nostro assetto economico e finanziario è rappresentato dalla ricchezza 
netta delle famiglie italiane la quale, pur essendosi indebolita negli ultimi anni sia in termini 
nominali che reali, resta comunque tra le più elevate in Europa e nel Mondo registrando alla fine 
del 2012 una consistenza pari a 8542 miliardi di euro. 
All’interno della “ricchezza netta” è opportuno evidenziare il valore, sempre al 2012, del 
patrimonio abitativo, pari a 4833 miliardi di euro, posseduto dalle famiglie italiane. 
Questo a conferma di una propensione, assai radicata e diffusa nel nostro Paese, alla 
disponibilità di almeno una casa in proprietà la quale, al netto delle tasse che sulla stessa 
incidono con diversi livelli di intensità, nei fatti rappresenta un fattore di difesa e di sicurezza 
economica per il possessore che in mancanza di tale proprietà sarebbe costretto a ricorrere al 
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mercato degli affitti pagando un canone che oggi rappresenta mediamente tra il 50% e il 60% 
della retribuzione netta mensile di un operaio del settore metalmeccanico. 
La problematica e la composizione della ricchezza netta delle famiglie conducono alla questione 
del risparmio e quindi della propensione al risparmio. 
Il tasso di risparmio degli italiani nel 1991 ha raggiunto il livello del 23,6%. 
Successivamente si sono verificati assestamenti verso posizioni più basse. La crisi del 2008 ha 
accelerato il processo di riduzione. Alla fine del 2012 la propensione al risparmio degli italiani è 
stata pari al 9,6%. 
Per lo svolgimento di questo nostro studio abbiamo fatto riferimento, in primo luogo, alla 
documentazione prodotta con continuità dalla Banca d’Italia e dall’ISTAT (informazioni e 
valutazioni sul quadro macroeconomico, rapporti annuali sulla ricchezza netta delle famiglie, 
studi mirati sulla propensione al risparmio delle famiglie italiane); agli elaborati prodotti – sotto 
forma di rapporti annuali, report mensili o altro - dalle principali Istituzioni che si interessano di 
risparmio in Italia; ai lavori di varia natura prodotti da soggetti pubblici e privati; e anche da 
singoli studiosi. 
In particolare sono stati di particolare aiuto la “Indagine sul risparmio e sulle scelte finanziarie  
degli italiani” (pubblicato nel 2013 con riferimento alla situazione del 2012) che ogni anno 
viene prodotta da Intesa SANPAOLO e dal Centro di Ricerca e Documentazione Luigi Einaudi; 
e il “Primo Rapporto Osservatorio sul Risparmio” di UniCredit Pioneer Investments. 
Per quanto riguarda più direttamente il settore del risparmio gestito abbiamo fatto 
riferimento a diversi soggetti e a diverse pubblicazioni; in primo luogo abbiamo raccolto 
informazioni presso Assogestioni concentrando l’attenzione sui rapporti mensili e sullo studio 
intitolato “ Risparmio gestito in Italia: trend ed evoluzione dei modelli di business “ predisposto 
da KPMG Advisory. 
Abbiamo, inoltre, utilizzato i materiali conoscitivi e informativi della Banca Centrale Europea 
(BCE), di Eurostat  e dell’Unione europea per le necessarie comparazioni internazionali. 
Una prima sintesi della nostra riflessione è rappresentata nelle 4 tabelle che seguono con le 
quali vorremmo evidenziare, anche con un immediato e unico colpo d’occhio,  il nesso che, 
negli anni più difficili della crisi economica internazionale ed europea (2008 – 2012); mette in 
relazione la caduta del PIL nazionale, la riduzione del PIL pro capite, la contrazione della 
ricchezza netta delle famiglie, il ridimensionamento della propensione al risparmio. 
Facciamo queste sottolineature ricordando che, dopo una fase difficile, sembrano aprirsi nuovi 
spiragli, con momenti di ripresa, seppur fragili, anche nel comparto del risparmio. 
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Tabella n. 1: dinamica del Pil 
 
Fonte: Banca d’Italia. 
Tabella n. 2: dinamica del Pil procapite 
 
Fonte: ISTAT.  
 
 
25,1396 
24,6592 
23,1647 
23,4507 23,4451 
22,8361 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Ital         
PIL procapite. Valori in migliaia di euro. 
1,7 
-1,2 
-5,5 
1,7 
0,4 
-2,4 
-1,9 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Italia, dinamica del PIL 
PIL. Variazioni percentuali. 
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Tabella 3: La propensione al risparmio delle famiglie italiane 
 
Fonte: ISTAT. 
Tabella 4: Ricchezza netta delle famiglie italiane 
 
Fonte: Banca d’Italia. 
 
 
 
12,6 
12,1 
11,2 
9,4 
8,7 
8,2 
9,8 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Propensione al risparmio delle famiglie italiane 
Valori percentuali 
9411 
9324 
9171 
8776 
8542 
8693 8662 8702 
8593 8542 
2008 2009 2010 2011 2012 
Ricchezza netta delle famiglie italiane 
Valori in miliardi di euro correnti. 
Ricchezza netta;prezzi 2012. Ricchezza netta;prezzi correnti 
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Tabella 5: Patrimonio gestito in Italia 
 
Fonte: elaborazione Ufficio Studi KPMG Advisory su dati Prometeia (del 2011). 
3.2 La crisi finanziaria globale del 2008 e la sua rapida trasformazione in 
crisi economica e sociale 
3.2.1 La finanza internazionale perde l’equilibrio 
 
Il 15 Settembre 2008 negli Stati Uniti, con l’improvviso fallimento della Banca d’Affari 
Lehman Brothers, viene innestata una gigantesca crisi finanziaria che in tempi rapidi si diffonde 
in tutto il Nord America, in Europa e nel resto del Mondo. 
Il fallimento di questa grande Banca d’Affari si configura subito come un fatto clamoroso e 
dirompente in grado di provocare – colpendo fortemente l’immaginario collettivo dell’opinione 
pubblica - una lunga serie di collassi di altri importanti Istituti creditizi e finanziari dislocati sia 
all’interno che oltre i confini degli Stati Uniti, in modo particolare in Europa. 
Dietro la caduta  della Lehman Brothers  - un soggetto ritenuto assolutamente solido e, al tempo 
stesso, funzionale agli equilibri economici internazionali -  vi è un processo più profondo ed 
esteso di maturazione  dei fattori di crisi che travalicano assetto e responsabilità esclusive della 
stessa pur importante Banca d’Affari. 
La rapida precipitazione avviatasi nel Settembre del 2008 trae, infatti, impulso negli Stati Uniti, 
in primo luogo, dalla precedente crisi dei mutui sub-prime i quali sostanzialmente si 
identificano in prestiti ad alto rischio finanziario erogati con facilità - prevalentemente per 
l’acquisto della casa - da parte degli Istituti di credito in favore di clienti a forte rischio debitorio 
i quali, successivamente, nei fatti non riescono più  a corrispondere alle obbligazioni assunte 
5,4 
-4,2 
4 
6,8 
7,2 
2010 2011 2012 2013 2014 
Patrimonio gestito in Italia - trend prospettico 2010/2014 
variazioni percentuali anno su anno 
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provocando, oltre a un danno a se stessi (la perdita della casa ipotecata che viene ripresa dalla 
Banca), uno sconvolgimento del mercato in senso più ampio. Infatti la grande quantità delle 
sofferenze bancarie che si trasformano rapidamente in insolvenze portano le Banche a 
riappropriarsi di una grande quantità di abitazioni che rendono saturo il mercato determinando 
lo scoppio della “bolla immobiliare” con una caduta repentina del valore e dei prezzi delle 
stesse abitazioni oppure con un aumento dell’invenduto. Conseguentemente molte delle Banche 
esposte su questo versante entrano in crisi e precipitano fino al fallimento. I sub–prime 
rappresentano, comunque, solo una causa immediata e congiunturale della crisi anche se è 
opportuno ricordare che negli Stati Uniti il “ momento finanziario “ appartenente a un rapporto 
privatistico tra Banca e cittadino si è imposto come l’unico canale per l’accesso all’abitazione 
da parte dei cittadini costituendo pertanto, in modo totale, un sostituto dello Stato e del Welfare 
per il soddisfacimento del bisogno abitativo, in primo luogo, dei ceti sociali a reddito medio – 
basso.  
In Europa, invece, oltre al già citato “momento finanziario” in ambito privatistico – che 
resta in qualsiasi caso la strada prevalente per molti anche nel vecchio continente e pure in Italia 
– esiste una rete pubblica di programmazione dell’edilizia residenziale; di offerta diretta di case 
popolari alle persone a reddito più basso; di erogazione di sussidi per la copertura parziale degli 
affitti delle abitazioni private. 
Almeno parzialmente, e da un po’ di tempo sempre più parzialmente per i riflessi della crisi sui 
Bilanci statali, la rete pubblica sostiene l’accesso alla casa sia nella forma dell’acquisto, sia 
nella forma della locazione. 
Da noi difficilmente poteva verificarsi, almeno in quelle dimensioni, il fenomeno della crisi dei 
sub-prime e dello scoppio della bolla immobiliare. 
Le cause della crisi finanziaria negli USA non sono, però, riconducibili esclusivamente alla 
vicenda dei mutui per l’acquisto della casa.  
La causa più generale della crisi, quella più strutturale, risiede nel processo di forte 
deregolamentazione dei mercati finanziari e della vita economica avviato nei due o tre decenni 
precedenti sia nei rapporti di scambio a livello internazionale che nelle politiche economiche dei 
principali Paesi occidentali. 
Su scala mondiale si afferma sempre di più una crescente prevalenza delle esigenze e della forza 
della finanza  sulle esigenze e la forza dell’economia reale, della produzione.  
La crisi, quindi, è prima di tutto il frutto di una lunga stagione di deregolamentazione 
ampiamente  teorizzata e praticata. L’ingegneria degli strumenti e dei prodotti finanziari (come i 
derivati) viene, in non pochi casi, talmente spinta in avanti fino a rendere incontrollabile la 
situazione. 
La crisi dimostra subito di contenere in sé cause qualitative, inerenti la struttura e il modo di 
essere della grande finanza, andando quindi ben oltre motivazioni strettamente congiunturali, 
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legate alla normalità, più o meno mutevole,  di un ciclo economico negativo. Di conseguenza le 
Banche e gli altri Istituti che ne vengono travolti sono incapaci di fronteggiarla e risolverla 
facendo leva soltanto sulle proprie forze e sui propri mezzi. 
A questo punto, ovunque, anche laddove una simile eventualità non sarebbe stata neppure 
immaginata fino a pochi mesi prima, si fa avanti il ruolo dello Stato in una variegata sequenza 
di politiche di salvataggio. 
In tutte le zone del Mondo dove si verifica una caduta verticale che appare come incontrollabile, 
lo Stato interviene, in forme e modalità diverse, per il salvataggio delle grandi Banche e dei 
grandi soggetti finanziari. Nell'aprile 2009, il Fondo Monetario Internazionale (FMI) ha stimato 
in 4.100 miliardi di dollari Usa il totale delle perdite delle banche e di altre istituzioni 
finanziarie a livello mondiale. 
Questa stima, come hanno evidenziato altri osservatori e studiosi più critici, coglie solo per 
difetto i dati oggettivi di una situazione davvero drammatica. 
Quindi nei centri nevralgici del sistema economico, dopo alcuni decenni di predicazione della 
necessità di un ritiro dello Stato dallo spazio economico, la mano pubblica è costretta di nuovo 
ad agire mediante salvataggi che implicano robusti prestiti poi rientrati oppure solo 
parzialmente rientrati. In Europa, in taluni casi, la via obbligata diventa quella delle 
nazionalizzazioni. 
In Europa questi interventi necessari per la salvaguardia degli asset e degli equilibri economici 
determinano, inevitabilmente, in molti Stati un innalzamento dei livelli di debito pubblico già 
peraltro di per sé molto elevati per ragioni storiche. 
In Italia la situazione economica e patrimoniale delle Banche, nonostante le debolezze strutturali 
più generali del Paese, è più solida rispetto al dato medio del sistema bancario europeo. Anche 
da noi, comunque, si impongono in una fase successiva interventi per rendere più robusti i 
singoli Istituti di credito attraverso ulteriori incrementi di capitale ad opera degli azionisti, con 
limitate eccezioni di interventi statali, al fine di corrispondere ai nuovi parametri di 
patrimonializzazione indicati da Basilea 3. 
Il fenomeno della ulteriore crescita dei debiti pubblici sia nell’Unione europea (all’epoca 
composta da 27 Stati), sia nell’Eurozona (all’epoca composta da 17 Stati) contribuisce in 
termini significativi a un indebolimento economico più generale. 
La crisi finanziaria – con punte negli anni 2008 e 2009 - si manifesta, prima di tutto, attraverso 
fortissime fibrillazioni e cadute delle Borse in tutte le aree del Mondo e, in particolare, negli 
Stati Uniti e in Europa. Nella tempesta finanziaria non pochi si arricchiscono, ma molti si 
impoveriscono assistendo a una continua perdita di valore delle azioni, delle obbligazioni e 
degli altri prodotti finanziari in loro possesso. 
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L’Italia è pienamente inserita in questo contesto come dimostrano le dinamiche negative 
rappresentate con eloquente chiarezza dalla tabella che segue in rapporto all’indice FTSE 
MIB
81
. 
 
Tabella 6: Andamento del FTSE Mib  
 
 
 
Fonte: sito web: http://bloomberg.finanza.repubblica.it/ 
3.2.2 L’onda della crisi dai mercati finanziari si estende all’economia reale 
 
Inevitabilmente i sommovimenti in campo finanziario si intrecciano e si trasformano in 
tempi assai rapidi in fenomeni economici, commerciali, produttivi e sociali. 
La crisi diventa, quindi, globale; economica e finanziaria. 
La quale si inserisce in una fase già abbastanza matura del processo di globalizzazione 
dell’economia internazionale iniziato almeno due o tre decenni prima per una molteplicità di 
fattori: la crescente libertà negli scambi commerciali e nel movimento dei capitali e delle 
persone; la progressiva integrazione produttiva su base planetaria e sub-planetaria dell’industria, 
dell’agricoltura e dei servizi; il ruolo sempre più espansivo ed egemone della finanza; la  
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 Il FTSE MIB   al momento attuale è il più significativo indice azionario della Borsa italiana con un 
paniere che comprende le azioni delle 40 maggiori società italiane ed estere quotate sui mercati gestiti 
da Borsa Italiana. Questo indice è nato a seguito della fusione tra Borsa Italiana (S&P Mib) e il London 
Stock Exchange. È operativo  dal 1º giugno 2009 e rappresenta l'80% circa della capitalizzazione del 
mercato azionario italiano. 
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diffusione delle nuove tecnologie informatiche e telematiche che permettono di fare ciò che solo 
pochi anni prima non era possibile fare; i robusti flussi migratori di milioni di persone. 
La globalizzazione non costituisce un processo univoco. Presenta al proprio interno e 
produce al proprio esterno molte contraddizioni. Favorisce un innalzamento del benessere 
economico in grandi aree del Mondo come l’Asia e l’America Latina determinando, però, in 
queste stesse aree squilibri territoriali e sociali. Crea nuove opportunità di scambio, di 
esportazioni e di crescita economica per l’Europa e il Nord America determinando, però, in 
queste stesse aree, nuove fragilità di fronte alla concorrenza dei Paesi emergenti dove la forza 
lavoro, in generale, ha costi bassi e tutele sociali quasi inesistenti. 
Emerge con sufficiente chiarezza, quindi, la mancanza (o l’insufficienza) di un governo 
adeguato della globalizzazione la cui esigenza si fa obiettivamente sempre più forte come i 
diversi vertici internazionali degli Stati economicamente e politicamente più forti del Mondo (G 
8 e G 20) hanno di volta in volta evidenziato pur producendo risultati da ritenersi insufficienti. 
La globalizzazione è un processo da guardare senza paura, con una visione critica ma 
costruttiva, come la principale sfida da affrontare nell’epoca contemporanea. 
Nei Paesi emergenti (in primis: Cina, India, Brasile, altri) occorre favorire le condizioni per un 
nuovo sviluppo economico basato sulla sostenibilità ambientale (in queste realtà a oggi la 
produzione avviene con alti tassi di inquinamento) e sulla piena affermazione dei diritti sociali, 
civili e politici dei loro cittadini. 
In Europa diventa prioritario gestire la sempre più insidiosa concorrenza internazionale dei 
Paesi emergenti assumendo come scelte centrali l’elevamento della qualità e del contenuto 
tecnologico delle produzioni e dei servizi; la valorizzazione del proprio Know-how con costanti 
politiche di ricerca scientifica; la promozione del proprio modello di Welfare State. La 
globalizzazione, comunque, ha già determinato negli ultimi decenni un mutamento degli 
equilibri economici internazionali spostando il baricentro verso l’asse del Pacifico mentre dopo 
la seconda guerra mondiale quello prevalente era l’asse dell’Atlantico. 
Quindi ancor prima dell’esplosione della crisi globale del 2008 nel Mondo sono avvenuti 
mutamenti profondi che hanno evidenziato una perdita di peso specifico del Nord America e 
dell’Europa nell’economia internazionale. 
La forte crescita in Asia della Cina e dell’India e in America Latina del Brasile, da una 
parte; e, il recupero di una dinamica positiva del PIL in Russia, dopo una lunga fase di 
arretramento avvenuta dopo il dissolvimento dell’URSS, hanno portato, insieme all’emersione 
dello sviluppo in altri Paesi come il Sudafrica e l’Indonesia, alla coniazione di un nuovo 
acronimo BRICS (Brasile, Russia, India, Cina, Sudafrica) che anche solo sul piano mediatico 
indica alcune tendenze storiche di fondo del Mondo contemporaneo. La tabella che segue 
rappresenta abbastanza bene i mutamenti già avvenuti nei decenni e negli anni precedenti la 
crisi globale. 
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Tabella 7: Dinamiche della crescita economica 
 
Fonte: elaborazione de Il Sole 24 Ore su dati FMI. 
Secondo le previsioni della maggior parte degli analisti, a invarianza di fattori fondamentali, 
la Cina entro pochi anni diventerà la prima potenza economica del Pianeta, per quanto riguarda 
il volume del PIL, superando, pertanto, gli Stati Uniti. 
Nord America ed Europa restano e resteranno, comunque, soggetti fondamentali negli scenari 
politici ed economici internazionali; per gli assetti democratici consolidati; per l’alto livello 
scientifico, tecnologico e culturale raggiunto; per il benessere sociale non paragonabile con altre 
aree del Mondo; per il PIL pro-capite che non teme confronti. 
Sono punti di forza su cui far leva assicurando prosperità, nell’immediato e in prospettiva, alle 
aree oggi economicamente più avanzate e promuovendo, al tempo stesso, una buon processo di 
globalizzazione sostenibile sia sul piano sociale che ambientale. 
Per capire davvero l’essenza e la natura della crisi del 2008 non bisogna mai dimenticare 
che il sommovimento da essa alimentato  ha investito le diverse aree geo-economiche del 
Mondo con diversi gradi di intensità e di estensione. L’Area del BRICS è rimasta abbastanza 
indenne sin dall’inizio della crisi e oggi è di nuovo in fase di sviluppo anche se con ritmi 
inferiori ai livelli più alti del recente passato. Alcune Aree come il Nord America ne sono 
sostanzialmente uscite. Le maggiori difficoltà  sono concentrate in Europa – e in particolare nei 
Paesi della fascia mediterranea – anche se si incomincia a intravedere il fondo del tunnel. 
Nella tabella che segue viene sinteticamente rappresentato il rallentamento complessivo della 
crescita economica del Mondo avvenuto per effetto della crisi globale iniziata nel 2008. 
 
228,9 215,4 
180,6 
145,5 
121,5 
30,5 
18,7 
8,8 
16,7 
2,7 
Mondo USA Giappone Europa Italia 
Dinamiche della crescita economica 
Incremento del PIL dal 1970 al 2009 ( 40 anni ). Valori percentuali. 
Incremento del PIL dal 2000 al 2009 ( 10 anni ). Valori percentuali. 
96 
 
Tabella 8: Pil nel mondo 
 
Fonte: ISTAT, FMI. 
Per comprendere davvero l’essenza e la natura della crisi occorre, però, mantenere la  
consapevolezza che la stessa non si è manifestata nel solito modo nelle varie Aree del Mondo; 
al contrario ha espresso estese articolazioni e profonde differenziazioni che evidenzia con 
chiarezza la tabella che segue. 
 
Tabella 9: Il Pil nelle diverse aree del mondo 
 
Fonte: ISTAT su dati FMI. 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
PIL del Mondo 5,3 2,7 -0,4 5,2 3,9 3,2 3 
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Una conseguenza rilevante della crisi risiede nell’aumento delle disuguaglianze sociali: i 
ceti sociali più ricchi diventano ancora più ricchi, i ceti sociali più poveri diventano ancora più 
poveri, aumenta la concentrazione della ricchezza nelle mani di pochi mentre si estende l’area 
della povertà e della sofferenza sociale.  
Non pochi economisti, in questi anni, hanno studiato il fenomeno mettendo in evidenza che 
l’incremento delle disuguaglianze sociali non solo contrasta con una corretta visione etica dello 
sviluppo economico, ma di per sé costituisce un fattore di crisi ostacolando la stessa crescita 
economica per una molteplicità di motivi tra cui il venir meno della necessaria mobilità sociale 
(il famoso “ ascensore sociale “ che mette in circolazione più energie umane), lo spreco di 
grandi risorse a causa dell’inoccupazione e della disoccupazione, la riduzione della domanda 
interna. 
 
3.3 La crisi finanziaria dell’Eurozona 
3.3.1 Nell’occhio del ciclone ci sono i Paesi della fascia mediterranea 
 
In una fase in cui gli effetti della crisi del 2008 continuano a segnare in termini pesanti una 
grande parte del Mondo e, in particolare, dell’Europa (sia sul piano finanziario che su quello 
dell’economia reale e del lavoro), nel vecchio continente succede qualcosa che rende ancora più 
preoccupante la situazione.  
Nell’estate del 2011, nell’Eurozona (formalmente “ Unione Economica e Monetaria”- UEM ) 
esplode con una violenza del tutto imprevista la crisi definita, sia dai mass media che dagli 
esperti, dei “debiti sovrani” poiché connessa, almeno in larga misura, alla notevole consistenza 
e alla difficile sostenibilità dei debiti pubblici storicamente prodotti in ogni singolo Paese e 
nell’insieme dell’area. 
La manifestazione concreta di tale crisi avviene attraverso una caduta dell’affidabilità e della 
credibilità, da parte dei mercati finanziari, dei Titoli pubblici sul debito di alcuni Paesi 
dell’Eurozona in conseguenza della quale il valore degli stessi diminuisce negli scambi 
realizzati sul mercato secondario (Borsa), determinando pertanto le condizioni per un forte 
aumento dei tassi di rendimento  dei Titoli, che si rende necessario per una loro effettiva vendita 
sul mercato primario (prima allocazione subito dopo l’emissione) da parte dello Stato emittente. 
Lo Stato ha bisogno di vendere i suoi Titoli pubblici per rifinanziare il proprio debito 
attraverso cui copre il fabbisogno finanziario della Pubblica amministrazione il quale eccede i 
normali flussi di entrata del Bilancio statale oppure per finanziare nuove esigenze di spesa; ha 
bisogno di vendere tali Titoli con il più basso tasso di rendimento che va a beneficio del 
compratore  poiché lo stesso tasso di rendimento costituisce un onere finanziario (tasso di 
interesse) che pesa annualmente sul Bilancio statale. 
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Lo Stato ha bisogno di vendere i suoi Titoli pubblici sul debito per finanziare quanto necessario; 
gli investitori istituzionali (i grandi soggetti ammessi a partecipare alle Aste dove vengono 
messi in vendita i Titoli pubblici sul debito per la prima volta) hanno bisogno di investire per 
salvaguardare e far rendere le risorse di cui dispongono; i molteplici operatori (grandi e piccoli) 
che partecipano al mercato secondario dei Titoli pubblici sul debito cercano di fare 
esclusivamente i propri interessi sia in fase di vendita che in quella di acquisto. Si delineano, 
pertanto, in questa cornice determinati rapporti di scambio che diventano anche rapporti di 
forza. Di norma lo Stato, in una cornice di stabilità economica, monetaria e finanziaria ha una 
posizione privilegiata. 
Nella situazione di crisi apertasi nell’estate 2011 i rapporti di forza, invece, si capovolgono. 
La perdita di valore dei Titoli pubblici sul debito nel mercato secondario provoca 
immediatamente una riduzione del patrimonio delle Banche (di quelle che ne possiedono una 
grande quantità o che interagiscono con le stesse) e un conseguente aumento dei prezzi dei 
servizi offerti come mutui, prestiti e altro.  
Tale dinamica negativa si estende ai mercati delle obbligazioni e delle azioni delle imprese 
private e pubbliche appartenenti allo stesso Paese attraversato da una crisi del debito sovrano. 
La fenomenologia di tale crisi ha un forte impatto, oltreché in termini reali, sulla percezione 
dell’opinione pubblica:  il mercato dei Titoli pubblici sul debito dei Paesi più deboli 
dell’Eurozona sembra oramai incapace di uscire da una spirale perversa di perdita di valore; 
mentre i mercati azionari e obbligazionari, sia all’interno che all’esterno dell’Unione europea, 
registrano acute fibrillazioni con una chiara tendenza verso ingenti perdite di capitalizzazione. 
Il linguaggio allarmista dei mass media si spinge fino a usare con ritmo ripetitivo la parola 
“default” prospettando, quindi, il pericolo di un vero e proprio fallimento di alcuni Stati per cui 
- in rapporto alla situazione oggettivamente più grave, quella della Grecia -  si impostano a 
livello della Commissione europea, della BCE e del FMI –in accordo con le Banche interessate– 
politiche di default programmato, controllato, parziale. 
Un’altra parola, prima sconosciuta ai non esperti, acquista quindi una grande notorietà; ci 
riferiamo alla parola “ spread “ con la quale viene indicato, nel caso dell’Italia, il “differenziale” 
tra il tasso di rendimento dei Btp decennali e il Bund tedesco corrispondente. Il differenziale 
negativo tra Titoli italiani e Titoli tedeschi raggiunge quota 590 punti base nel Novembre 2011. 
La domanda spontanea che sorge nei mesi della seconda metà del 2011 è molto semplice: quali 
sono le cause di ciò che sta accadendo? 
La tesi che prevale, nei vertici della UE e non solo, è questa: la responsabilità principale della 
crisi  risiede nel debito pubblico troppo elevato e nei deficit dei Bilanci statali. Quindi l’unica 
politica da seguire è quella di un rigoroso risanamento finanziario che passa attraverso una forte 
riduzione sia del debito, sia del deficit. 
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La Germania – in quanto Paese leader per la sua solidità economica – contribuisce a far 
prevalere, con il consenso più o meno convinto degli altri partner, questa linea di austerità che 
spinge tutti e ognuno a fare bene i “compiti a casa”. 
Oltre Atlantico, negli Stati Uniti, la linea dell’austerità, invece, viene osservata con sospetto 
dalle Autorità governative o con un forte spirito critico da parte di numerosi e autorevoli 
economisti nella consapevolezza che la crisi europea, qualora non risolta, potrebbe determinare 
conseguenze sull’economia e sulle borse nordamericane ancora più gravi di quelle già in essere. 
Un’altra parola entra nel linguaggio corrente: “contagio”. Vi è la preoccupazione che i guai 
della finanza europea si estendano al resto del Mondo. 
 
3.3.2 L’alternativa tra austerity e crescita 
 
Il volume del debito pubblico oltre un limite accettabile è oggettivamente un problema reale. 
Altrettanto è un problema reale il deficit eccessivo che, a sua volta, può essere finanziato solo 
con un incremento di debito.  
Ma un debito elevato e un deficit significativo in Europa c’erano anche prima del 2011. 
Inoltre nel Mondo ci sono altri Paesi (USA, Giappone, altri) che pur in presenza di un alto 
livello di indebitamento e con deficit abbastanza importanti vivono una fase di crescita. 
La strada che molti indicano è un’altra, rispetto all’austerità: coniugare il pur necessario 
risanamento finanziario sostenibile con un prioritario impegno per il rilancio degli investimenti 
pubblici e privati, per la crescita economica e il lavoro. 
In modo schematico si può affermare che a una linea rigorista nel campo della finanza pubblica, 
di austerità viene contrapposta una linea keynesiana o neokeynesiana. 
La crisi finanziaria dell’estate 2011, pur essendo figlia e parte del sommovimento generale 
alimentato dalla crisi globale del 2008, rappresenta una nuova crisi con radici, cause, peculiarità 
e specificità proprie dell’Europa. 
In realtà l’Unione europea e l’Eurozona non rappresentano né una piena unità politica ed 
economica, né una realtà omogenea al proprio interno almeno nei tratti fondamentali. 
Persistono, invece, profonde differenziazioni in termini di solidità sistemica, di produttività e 
competitività, di performance nelle esportazioni, di composizione della finanza pubblica, di basi 
lavorative. 
L’articolazione e i rapporti di forza interni alla UE producono il fatto per cui ogni singolo Paese 
paragona, in positivo o in negativo, le proprie capacità economiche e finanziarie con quelle 
della Germania in quanto Paese più forte e, al tempo stesso, trainante dell’intera economia 
europea 
Emergono, in primo luogo, la  fragilità della costruzione politica dell’Unione europea e la 
debolezza dell’architettura istituzionale e operativa che sta alla base dell’Euro. 
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Una debolezza evidente è rappresentata dalle limitazioni imposte dai Trattati europei alle 
funzioni della Banca Centrale Europea (BCE) la quale, a differenza delle altre grandi Banche 
Centrali come la Federal  Reserve negli Stati Uniti o la Bank of England, non ha la possibilità di 
sostenere direttamente gli Stati di riferimento acquistando, in caso di necessità, sul mercato 
primario, quindi nella prima vendita dopo l’emissione, i Titoli pubblici sul debito da loro 
emessi. 
In altre parole la BCE non può svolgere il mestiere di “compratore di ultima istanza” dei Titoli 
pubblici sul debito dei singoli Stati membri della UEM. 
Il Trattato di Maastrich lo vieta poiché la missione principale della BCE è controllare 
l’inflazione. 
Già dal 2009 – 2010 si erano manifestate diverse crisi dei Titoli sul debito pubblico; prima 
in Irlanda e in Portogallo; poi in modo più grave in Grecia; infine nell’estate del 2011 
l’epicentro si sposta in Spagna, in Italia e – in parte – anche in Francia. 
Non ci vuole molto a capire che sul piano congiunturale la crisi del debito sovrano è provocata 
da una molteplicità di manovre di natura speculativa motivate da cause distinte e finalizzate a 
obiettivi non univoci. 
A un certo punto emerge chiaramente che al centro del ciclone vi sono l’Italia e i suoi Titoli di 
Stato (Btp, BOT e altri). 
Dopo l’aumento dello spread sul mercato secondario, la Banca d’Italia (la quale nel nostro 
Paese ha la funzione di organizzare le Aste per la vendita dei Titoli al momento della loro 
emissione) è costretta a prendere atto dei nuovi e più alti tassi di rendimento richiesti dagli 
investitori istituzionali. Il Btp decennale arriva e talvolta supera il tasso di interesse del 6%. 
Questo implica un forte aumento degli oneri finanziari nel Bilancio statale. Il rischio reale è che 
questi oneri finanziari diventino non più sostenibili; in qualsiasi caso sottraggono ingenti risorse 
pubbliche a impieghi produttivi e sociali. 
Se la BCE avesse avuto i poteri della Federal Reserve, in caso di effettiva emergenza 
finanziaria come quello appena descritto in rapporto alla situazione italiana, avrebbe acquistato 
direttamente le Obbligazioni statali con un tasso di interesse molto basso.  
Non lo ha fatto, in mancanza dei poteri necessari, e il tasso di interesse dei Btp – per un lungo 
periodo di tempo – è salito al 6%. I Titoli greci hanno superato anche il 20%. 
La crisi finanziaria (del 2008 e del 2011) ha provocato una caduta della liquidità monetaria e, in 
modo particolare, un gravissimo restringimento del credito che sta alla base delle difficoltà e del 
fallimento di molte imprese. 
La BCE, comunque, non poteva rimanere ferma e non è rimasta ferma di fronte al divampare 
dell’incendio che apparentemente lambiva solo alcuni Stati, ma che in realtà colpiva un 
equilibrio complessivo mettendo direttamente in discussione l’esistenza dell’Euro in quanto 
moneta unica oggi adottata dai 18 Paesi della UEM. 
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La BCE con indubbie capacità ha operato nel tempo utilizzando le politiche monetarie per 
spengere gli incendi o i focolai di incendio. Abbassando di volta in volta i tassi di sconto; 
acquistando - dopo una robusta resistenza incontrata all’interno delle Istituzioni europee - i 
Titoli statali sul mercato secondario; facendo prestiti triennali (in due trance, nel 2012 e nel 
2013) alle Banche, al tasso dell’1%, per un importo complessivo di 1000 miliardi di Euro. A 
seguito di quest’ultima operazione le Banche italiane hanno avuto la possibilità di acquistare i 
Titoli sul debito italiano contribuendo pertanto alla riduzione dello spread e dei tassi di 
rendimento degli stessi. 
Inoltre, a livello europeo, è stato costituito, sulla base dei contributi dei Paesi membri, il Fondo 
Salva Stati ( a cui ha fatto ricorso la Grecia ) prima nella forma dell’EFSF e dopo dell’ESM. 
Quello europeo, quindi, è stato un percorso molto limitato e tortuoso in conseguenza del 
quale la crisi si è aggravata protraendosi oltre il dovuto. La strada che oggi molti ritengono 
necessaria è quella di una effettiva unità politica ed economica dell’Europa in grado di 
assegnare poteri pieni alla BCE, di europeizzare  la parte dei debiti sovrani eccedente il 60% in 
rapporto al PIL; di emettere varie tipologie di Eurobond; di salvaguardare la moneta unica; di 
stimolare un processo di crescita economica. 
 
3.4 La specificità della crisi italiana 
 
La crisi globale iniziata nel 2008 e la crisi finanziaria iniziata nell’Eurozona nell’estate del 2011 
- peraltro interconnesse come abbiamo cercato di evidenziare nei paragrafi precedenti - hanno 
manifestazioni e riflessi particolarmente pesanti in Italia dove lo scenario economico e sociale 
muta rapidamente a partire dal 2009. 
La crisi si manifesta attraverso una caduta del Prodotto Interno Lordo (PIL), della 
produzione industriale e degli scambi commerciali, della quantità e della qualità delle imprese 
manifatturiere e di servizio, del credito e della liquidità monetaria, del reddito e dei consumi dei 
cittadini. In altre parole assistiamo a un calo sensibile, in campo economico, sia della domanda 
che dell’offerta. 
Si apre la stagione di una lunga e consistente recessione produttiva come viene messo in 
evidenza nella tabella che segue. 
Oggi incominciamo a intravedere anche in Italia una timida ripresa che, comunque, continua a 
essere fragile e al di sotto delle tendenze medie dell’Unione europea. Le previsioni di sviluppo 
economico per gli anni 2014 – 2015, pur invertendo precedenti tendenze, restano ancora 
modeste sul piano quantitativo per cui con tali incrementi sarà assai difficile creare nuovo 
lavoro e nuove prospettive occupazionali. 
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Tabella 10: variazioni percentuali del Pil italiano dal 2010 al 2013 
 
Fonte: ISTAT. 
Vogliamo ricordare brevemente che la crisi italiana, oltre ad essere parte dei sommovimenti 
internazionali, ha proprie radici storiche e strutturali. 
Nell’ambito della nostra ricerca è sufficiente elencare alcuni dei titoli più importanti: la 
questione meridionale ancora in larga misura irrisolta; il basso tasso di occupazione 
specialmente femminile; la crescita nel tempo – al di là di fluttuazioni che pure vi sono state – 
del debito pubblico che produce un alto volume di interessi passivi a carico del bilancio statale; 
il modesto tasso di incremento del Prodotto interno lordo (PIL) negli anni precedenti la crisi del 
2008; la inadeguata efficienza della pubblica amministrazione; la massiccia evasione fiscale 
(che secondo stime attendibili determina mancati introiti tributari pari a 120 miliardi di euro 
l’anno); il basso livello di produttività e competitività del sistema, almeno negli ultimi due 
decenni, in rapporto alle crescenti performance della concorrenza europea e internazionale. 
A questi fattori di arretratezze e fragilità di natura strutturale dobbiamo aggiungere l’area della 
corruzione e la presenza della criminalità organizzata - specialmente nel mezzogiorno - le quali 
contribuiscono in modo sensibile a ridurre sia le capacità attrattive di investimenti esteri sul 
territorio, sia la credibilità complessiva del sistema paese. 
In questa ricerca vogliamo concentrare l’attenzione su tre questioni economiche 
fondamentali che, oltre a rappresentare le cause principali della crisi, sono in grado di 
influenzare sia il processo di formazione della ricchezza netta, sia la propensione al risparmio 
delle famiglie italiane. 
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Queste tre questioni fondamentali sono le seguenti: 
il debito pubblico; 
le dinamiche del PIL; 
il tasso di attività e il tasso di disoccupazione. 
Il debito pubblico.  
Non esiste una teoria economica – largamente condivisa – che indichi con nettezza il livello di 
indebitamento di uno Stato accettabile o sostenibile. Come è noto sia il pensiero keynesiano, sia 
la prassi di governo hanno evidenziato che l’indebitamento pubblico (come peraltro 
l’indebitamento privato delle imprese e delle famiglie) può essere una leva positiva quando è 
azionata per la spesa produttiva e la crescita economica da cui successivamente ritornano le 
risorse necessarie per l’equilibrio della finanza pubblica. 
L’indebitamento, però, oltre a implicare la restituzione dei capitali prestati al momento 
predefinito, ha un costo per il bilancio annuale dello Stato in termini di interessi passivi che 
devono essere puntualmente pagati ogni anno. Si pone, pertanto, il problema di una quantità 
accettabile di debito pubblico e della sua finalizzazione. Un discorso analogo vale anche per il 
deficit del bilancio dello Stato (differenza tra entrate e uscite comprensive degli interessi passivi 
relativi al debito) e per l’avanzo o il disavanzo di amministrazione (differenza tra entrate e 
uscite al netto degli interessi passivi relativi al debito). Il deficit per essere finanziato determina 
un corrispondente incremento del debito pubblico; mentre l’avanzo (o il disavanzo) di 
amministrazione è un importante indicatore sullo stato di salute della finanza pubblica. 
Per una corretta valutazione del debito pubblico è indispensabile rapportarlo al PIL; il rapporto 
debito/PIL è l’indicatore essenziale per esprimere un giudizio di sintesi. 
Negli ultimi decenni – con dinamiche molto diverse in rapporto a periodi più limitati – in 
Italia si sono registrati forti aumenti dell’indebitamento pubblico non sempre finalizzati a una 
spesa produttiva e sociale; notevoli livelli di deficit; prevalenza di disavanzi di amministrazione 
piuttosto che di avanzi di amministrazione. 
Dal 2012 il deficit è diminuito in termini più accentuati (fase di emergenza del Governo Monti) 
attraverso manovre di aumento parziale delle tasse e di riduzione della spesa; ma il debito 
pubblico ha continuato a crescere sia come valore assoluto che in termini percentuali sul PIL. 
L’Unione europea e l’Eurozona, con i Trattati e ulteriori decisioni, hanno indicato parametri e 
obiettivi precisi per la finanza pubblica dei Paesi membri quali la riduzione dei debiti pubblici 
nazionali fino al 60% in rapporto al PIL entro 20 anni e una rigorosa disciplina dei deficit fino 
al pareggio di bilancio da raggiungere entro un determinato numero di anni. 
Come abbiamo già detto, nella UE vi è stato un eccesso di rigorismo che ha portato a 
risultati opposti a quelli auspicati come, appunto, l’aumento del debito pubblico e la recessione 
economica. La strada, a nostro avviso, giusta è quella di coniugare un graduale e necessario 
risanamento finanziario con incisive politiche per la crescita economica e la creazione di lavoro. 
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Tabella 11: La corsa del debito pubblico in Italia 
 
Fonte: Banca d’Italia 
Tabella 12: Rapporto Debito/Pil 
 
Fonte: Banca d’Italia 
Le dinamiche del PIL 
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delle imprese. Che cosa frena l’economia. Perché perdiamo terreno nel mondo. Quali sono gli 
interventi più urgenti”. 
In apertura del libro viene pubblicato uno schema di sintesi che mette in evidenza un dato 
fondamentale: l’area occidentale del Mondo e, in modo particolare, l’Europa e l’Italia, da 
qualche decennio registrano una crescita economica del tutto inadeguata e insufficiente, troppo 
al di sotto delle tendenze allo sviluppo in atto nelle altre aree del Mondo. 
In questo capitolo della nostra ricerca abbiamo ritenuto utile riproporre questo schema di sintesi 
con la tabella n.7 collocata nel paragrafo 3.2.2 “L’onda lunga della crisi dai mercati finanziari si 
estende all’economia reale”. 
Questa tabella è davvero impressionante poiché mette in evidenza il problema assolutamente 
centrale dell’Italia: quello di una crescita modesta nei 40 anni che vanno dal 1970 al 2009 
(incremento percentuale: 121,5%). Tale crescita si è ulteriormente ridimensionata  negli ultimi 
10 anni che vanno dal 2000 al 2009 (incremento percentuale: 2,7%). Negli  anni successivi alla 
crisi globale del 2008 la dinamica del PIL ha assunto valori negativi. 
Questi dati diventano ancora più significativi se vengono messi a confronto con quelli del 
Mondo considerato nel suo insieme, degli Stati Uniti d’America, del Giappone e della stessa 
Europa (anche se questa parte del Pianeta è tra le meno dinamiche in rapporto al PIL). 
Quindi la questione è come rimettere in moto la crescita economica nel nostro Paese 
utilizzando a tal fine tutte le politiche e tutti gli strumenti a disposizione. Oggi, però, occorre 
affermare con chiarezza che – dato il livello di integrazione raggiunto in ambito UE e UEM – 
una politica di sviluppo  del Paese, oltre alle necessarie azioni interne, ha bisogno di un nuovo 
indirizzo europeo finalizzato alla crescita economica e sociale. 
Per realizzare una svolta verso una nuova fase di sviluppo, oltre a migliorare il quadro della 
finanza pubblica, diventa necessario per il nostro Paese superare, da una parte, i limiti di 
produttività e competitività rispetto ad altri Paesi con i quali siamo concorrenti; e, dall’altra 
parte, aumentare sensibilmente il tasso di occupazione poiché la ricchezza di una nazione è 
prima di tutto prodotta dalla quantità e dalla qualità della forza lavoro. 
Il lavoro. 
Nel nostro Paese il fenomeno, al tempo stesso economico e sociale, più negativo risiede nel 
basso tasso di attività e nell’alto tasso di disoccupazione generale e, in modo particolare, 
giovanile. In questo ambito i dati italiani sono sensibilmente peggiori rispetto ai dati medi 
dell’Unione Europea poiché da noi il tasso di occupazione, nel 2012, si attesta sul 61% contro il 
68,5% della UE mentre il tasso di disoccupazione si attesta sul 13%. Ancora peggiori sono i dati 
relativi all’occupazione e alla disoccupazione femminile. Per un esame più approfondito 
rinviammo alle tabelle di seguito pubblicate. 
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Tabella n.13 
Anno 2012 ( valori percentuali ). 
  Tasso di occupazione     20-64 anni 
Paesi Totale Uomini  Donne 
Svezia 79,4 81,9 76,8 
Paesi Bassi 77,2 82,5 71,9 
Germania 76,7 81,8 71,5 
Austria 75,6 80,9 70,3 
Danimarca 75,4 78,6 72,2 
Regno Unito 74,2 80,0 68,4 
Finlandia 74,0 75,5 72,5 
Estonia 72,1 75,2 69,3 
Rep.Ceca 71,5 80,2 62,5 
Lussemburgo 71,4 78,5 64,1 
Cipro 70,2 76,1 64,8 
Francia 69,3 73,8 65,0 
Lituania 68,7 69,4 67,9 
Slovenia 68,3 71,8 64,6 
Lettonia 68,2 70,2 66,4 
Belgio 67,2 72,7 61,7 
Portogallo 66,5 69,9 63,1 
Slovacchia 65,1 72,8 57,3 
Polonia 64,7 72,0 57,5 
Romania 63,8 71,4 56,3 
Irlanda 63,7 68,1 59,4 
Malta 63,1 79,0 46,8 
Bulgaria 63,0 65,8 60,2 
Ungheria 62,1 68,1 56,4 
ITALIA 61,0 71,6 50,5 
Spagna 59,3 64,5 54,0 
Grecia 55,3 65,3 45,2 
Ue27 68,5 74,6 62,4 
 
Fonte: ISTAT, Eurostat 
 
Ciò che colpisce nella tabella è la posizione certamente non entusiasmante dell’ Italia – in 
rapporto al tasso di occupazione - la quale si colloca al terzultimo posto della graduatoria 
europea venendo prima solo della Spagna e della Grecia.  
In modo particolare emerge il dato negativo del tasso di occupazione femminile.  
Nella tabella successiva evidenziamo i dati fondamentali di paragone con l’Unione europea. 
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Tabella 14: Tasso di occupazione 
 
Fonte: ISTAT, Eurostat. 
Non si può, inoltre, prescindere dai dati inerenti la disoccupazione scomposta per grandi aree 
geografiche e per genere. 
Tabella n. 15 
DISOCCUPATI PER SESSO E RIPARTIZIONE GEOGRAFICA  Anno 2013 
  
Valori assoluti (in migliaia) 
Ripartizioni  
geografiche  
Maschi e femmine 
femmine 
Maschi Femmine 
    
Totale 3.113 1.702 1.411 
Nord 1.085 551 534 
Centro 578 290 288 
Mezzogiorno 1.450 861 589 
    
    
Fonte: ISTAT 
 
Infine è sempre utile disporre di un quadro conoscitivo in rapporto alla composizione della forza 
lavoro. 
Tabella n. 16 
Italia, 2013. OCCUPATI PER TIPOLOGIA DI ORARIO, POSIZIONE E 
CARATTERE DELL’OCCUPAZIONE. Anno 2013 
 
Posizione professionale,  
carattere 
dell’occupazione  
e tipologia di orario 
Valori assoluti  
(in migliaia) 
Variazioni su 2012 
Assolute  
(in migliaia) 
Percentuali 
   
TOTALE 22.420 -478 -2,1 
61 
71,6 
50,5 
68,5 
74,6 
62,4 
-7,5 
-3 
-11,9 
Occupati Uomini Donne 
Tasso di occupazione 20 - 64 anni. Anno 2012                 
Valori percentuali. 
Italia UE Differenza Italia, UE 
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a tempo pieno 18.407 -586 -3,1 
a tempo parziale 4.013 108 2,8 
Dipendenti 16.878 -335 -1,9 
Permanenti 14.649 -190 -1,3 
a tempo pieno 12.093 -313 -2,5 
a tempo parziale 2.556 124 5,1 
A termine 2.229 -146 -6,1 
a tempo pieno 1.592 -109 -6,4 
a tempo parziale 638 -37 -5,5 
Indipendenti 5.542 -143 -2,5 
a tempo pieno 4.722 -164 -3,4 
a tempo parziale 820 21 2,6 
di cui    
Collaboratori 382 -51 -11,8 
Fonte: ISTAT 
 
3.5 La riduzione della propensione al risparmio e l’incidenza della crisi sulla 
ricchezza netta delle famiglie italiane 
 
In sintesi la crisi ha colpito il reddito e la ricchezza netta delle famiglie in Europa e in termini 
più accentuati in Italia. 
Come è facilmente comprensibile l’insieme di questi fenomeni economici e sociali (la caduta 
del reddito procapite, dei consumi e dell’occupazione) ha avuto pesanti e immediati riflessi sulle 
dinamiche del risparmio di tutti i soggetti in campo. 
Come hanno evidenziato molteplici studi prodotti nel corso degli anni, tra cui diverse 
elaborazioni della Banca d’Italia, la crisi economica e finanziaria, accentuando una tendenza già 
in atto da circa 20 anni, ha determinato in Italia una forte riduzione della propensione al 
risparmio delle famiglie consumatrici la quale, nel periodo 2008 – 2010, è passata  dal 12,1% al 
9,7% in rapporto al loro reddito disponibile lordo. Soltanto nel 1991 il tasso di risparmio era del 
23,8%. 
Nell’introduzione di questa ricerca ci siamo soffermati sull’importanza dell’aggregato 
definito “ricchezza netta delle famiglie” che diventa indispensabile per una valutazione sulle 
condizioni reale di un Paese e dei suoi abitanti. 
Periodicamente  – almeno una volta all’anno – la Banca d’Italia pubblica uno studio che intitola 
“La ricchezza delle famiglie italiane” intendendo per “famiglie” sia quelle consumatrici che 
produttrici, ma escludendo le Istituzioni Sociali Private (ISP; organismi privati senza scopo di 
lucro che producono beni e servizi non destinabili alla vendita: sindacati, associazioni sportive, 
partiti politici e altri soggetti). 
Noi siamo partiti dal Rapporto su “La ricchezza delle famiglie italiane” del 2013. 
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La prima questione preliminare da precisare è rappresentata dalla definizione e dalla 
composizione della “ ricchezza netta delle famiglie “. Riportiamo di seguito quanto viene 
specificato nello stesso studio da noi preso in esame. 
 
Definizione di “ Ricchezza netta “. 
“La ricchezza netta è data dalla somma delle attività reali e finanziarie, al netto dei debiti. Le 
componenti reali (o non finanziarie) sono per lo più costituite da beni tangibili, come ad 
esempio le abitazioni, i terreni e gli oggetti di valore; comprendono però anche le attività 
immateriali, come per esempio il valore di un brevetto o quello dell’avviamento di un’attività 
commerciale. 
Le attività finanziarie, come ad esempio i depositi, i titoli di Stato e le obbligazioni, sono 
strumenti che conferiscono al titolare, il creditore, il diritto di ricevere, senza una prestazione 
da parte sua, uno o più pagamenti dal debitore che ha assunto il corrispondente obbligo. Le 
passività finanziarie, cioè i debiti, rappresentano la componente negativa della ricchezza e sono 
prevalentemente composti da mutui e prestiti personali. 
Le stime della ricchezza sono effettuate per il complesso delle famiglie residenti in Italia; 
l’insieme di riferimento delle stime non include le Istituzioni senza fini di lucro (o Istituzioni 
Sociali Private, ISP). 
Negli schemi della contabilità nazionale si distinguono i valori imputabili alle famiglie nella 
loro funzione di consumo (Famiglie Consumatrici, FC) e quelli imputabili alle famiglie in 
quanto svolgono una funzione produttiva (di beni e servizi non finanziari e servizi finanziari 
destinabili alla vendita purché, in quest’ultimo caso, il loro comportamento economico e 
finanziario non sia tale da configurare una quasi-società; Famiglie Produttrici, FP)”. 
 
 
Schema di sintesi.  
Composizione della ricchezza netta 
  
A. Attività reali C. Passività finanziarie 
A1  Abitazioni C1 Prestiti 
A2 Oggetti di valore C2 Riserve tecniche di 
A3 Fabbricati non residenziali C3 Debiti commerciali 
A4 Impianti, macchinari, attrezzature, scorte 
e avviamento 
C4 Altri conti passivi 
A5 Terreni  
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B. Attività finanziarie  
B1 Biglietti, monete  
 
 
 
 
 
Ricchezza netta  
delle famiglie  
= A + B - C 
B2 Depositi bancari 
B3 Risparmio postale 
B4 Titoli 
B5 Prestiti dei soci alle cooperative 
B6 Azioni e partecip. in società di capitali 
B7 Partecipazioni in quasi-società 
B8 Fondi comuni d’investimento 
B9 Riserve tecniche di assicurazione 
B10 Altri conti attivi 
B11  Crediti commerciali 
Fonte: Banca d’Italia.  
 
Confronto 2011-2012 
Il dato che emerge da questo studio è che, alla fine del 2012, la ricchezza netta delle 
famiglie italiane era pari a 8.542 miliardi di euro
82
, di cui le attività reali rappresentavano il 
61,1% attestandosi a 5.768 miliardi, quelle finanziarie il restante 38,9%, 3.670 miliardi; le 
passività sfioravano il 10% delle attività complessive, attestandosi intorno ai 900 miliardi di 
euro. 
Rispetto al 2011, la ricchezza complessiva
83
 registrava una riduzione dello 0,6%; questa 
riduzione veniva giustificata da una flessione del valore delle attività reali (-3,5%), dovuta ad un 
calo dei prezzi delle abitazioni (-5,2%), solo in parte compensata da un aumento delle attività 
finanziarie (4,5%) e da una riduzione delle passività (-0,4%). 
Questa riduzione della ricchezza è attribuita a due componenti: 
1. Il risparmio, sceso nel 2012 per il settimo anno consecutivo, risultando pari a 36 
miliardi di euro
84
. 
2. I capital gains, variazioni dei prezzi delle attività reali e finanziarie, che, nel 2012, sono 
stati negativi per 287 miliardi, a causa del calo dei prezzi delle abitazioni non 
interamente compensato dall’aumento delle attività finanziarie. 
Negli ultimi anni il risparmio ha mostrato una tendenza al ribasso: 1,7% della ricchezza netta in 
media d’anno nel periodo 1996-2002; 1,3% nel 2003-2006: 0,9% tra il 2007-2009; 0,5% nel 
2010-2011
85
. 
                                                          
82 Corrispondenti in media a 143 mila euro pro capite e a 357 mila euro per famiglia. 
83
 Dalla fine del 2007 la flessione, a prezzi costanti, è stata pari al 9%. 
84
 Alla fine degli anni novanta si attestava, a prezzi correnti, intorno a 100 miliardi.  
111 
 
I capital gains sulle attività finanziarie sono stati positivi tra il 1997 e il 2000 e poi sempre 
negativi, ad eccezione del biennio 2004-2005 e del 2012; quelli sulle attività reali sono risultati 
sempre positivi tra il 2000 e il 2007, per una fase di rivalutazione degli immobili, per poi 
assumere segno negativo a causa della crisi.
86
 
Alla fine del 2012 la ricchezza netta si attestava pari a 8 volte il reddito disponibile lordo. 
 
 
Tabella 17: Ricchezza netta delle famiglie italiane 
 
 Fonti: Banca d’Italia. 
Attività reali: a fine 2012 ammontavano a 5.768 miliardi, di cui le abitazioni rappresentavano 
l’84%; rispetto al 2000 la quota di ricchezza lorda detenuta in attività reali è cresciuta dell’8,7% 
a scapito delle attività finanziarie. 
Secondo l’Istat, nella prima metà del 2013 i prezzi degli immobili sono diminuiti del 2,1%, con 
una contrazione del valore della ricchezza di abitazioni dell’1,8% a prezzi correnti. 
 
Si rinvia a fine capitolo una tabella riassuntiva intitolata “Le famiglie consumatrici” in cui 
verranno analizzate le principali variabili economiche nel periodo 2007-2013 
 
 
                                                                                                                                                                          
85
 Per la redazione del paragrafo 3.5 si è attinto a “La ricchezza delle famiglie italiane” Supplemento al 
bollettino statistico, Banca d’Italia, 12 dicembre 2013. 
86
 Si ricorda che tra il 1995 e il 2012 il risparmio, nella processo di crescita di valore della ricchezza 
netta, ha contribuito in misura superiore rispetto ai capital gains (rispettivamente circa ¾ e ¼).  
Ricchezza netta 
8542 
5768 
3670 
-895 
Ricchezza netta delle famiglie italiane e sua composizione 
2012. Valori in miliardi di euro. 
Totale Attività reali Attività finanziarie Passività finanziarie 
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Tabella 18: Attività reali 
 
Fonti: Banca d’Italia. 
Attività finanziarie: nel 2012 ammontavano a 3.670 miliardi, di cui il 42% era detenuto in 
azioni e partecipazioni in società di capitali, obbligazioni private, quote di fondi comuni di 
investimento, partecipazioni in altre società, titoli esteri e prestiti alle cooperative.  
I depositi bancari, il risparmio postale e il contante erano poco più del 31%; la quota 
direttamente investita dalle famiglie in titoli pubblici
87
 era pari al 5%; le riserve tecniche di 
assicurazione
88
 ammontavano al 19%.  
Tra il 2011 e il 2012 la quota di fondi comuni detenuta dalle famiglie è cresciuta dello 0,6%, 
attestandosi al 6,2%. 
 
 
 
 
 
                                                          
87
 Nella seconda metà degli anni novanta ammontava al 21%. 
88
 Somme accantonate dalle compagnie assicurative e dai fondi pensione per future prestazioni. 
Abitazioni; 4832,9 
Oggetti di 
valore; 133,8 
Fabbricati non 
residenziali; 335,4 
Impianti, scorte e 
avviamento; 228,1 
Terreni; 
237,6 
Attività reali delle famiglie italiane 2012                          
Valori in miliardi di euro. 
Totale delle attività reali: 5767,8 miliardi di euro 
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Tabella 19: Attività finanziarie 
 
Fonti: Banca d’Italia. 
Tabella 20: Depositi bancari 
 
Fonti: Banca d’Italia. 
Biglietti, 
monete; 115,3 
Depositi bancari; 
692,5 
Risparmio 
postale; 
340,8 
Titoli; 687,2 
Prestiti dei S alle 
coop; 14,8 
Azioni e 
partecipazioni in 
Soc. di capitali.; 
553,4 
Partecipazioni in 
Soc. di persone; 
204,1 
Fondi comuni 
d'investimento; 
266,2 
Fondi pensione; 
227,7 
Riserve ramo 
vita; 427,3 
Crediti 
commerciali; 99,5 Altri conti 
attivi; 2,7 
Attività finanziarie delle famiglie italiane 2012                   
Valori in miliardi di euro. 
Totale delle attività finanziarie: 3670,0 miliardi di euro 
682,3 675,5 657,6 650,6 
692,5 
432 
491,5 494,4 477,7 469,7 
2008 2009 2010 2011 2012 
Depositi bancari delle famiglie italiane nel 2012                   
(miliardi di euro correnti) 
Depositi bancari di cui: conti correnti 
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Tabella 21: Risparmio postale 
 
 
Fonti: Banca d’Italia. 
 
  
Tabella 22: Titoli italiani ed esteri 
 
Fonti: Banca d’Italia. 
 
 
293 
310,7 322,5 
326,9 
340,8 
23,3 24,7 24,9 24,5 27,1 
2008 2009 2010 2011 2012 
Risparmio postale delle famiglie italiane                 
(miliardi di euro correnti) 
Risparmio postale di cui: conti correnti 
791,5 750 
697,7 704,3 687,2 
365,6 393,8 377,3 375 372,8 
267,5 
193 155,3 183,1 184,7 
158,4 163,2 165,1 146,2 129,6 
2008 2009 2010 2011 2012 
Titoli italiani ed esteri                                                                  
(miliardi di euro correnti) 
Titoli. Somma generale. Obbligazioni italiane 
Titoli pubblici italiani Titoli esteri 
Lineare (Titoli. Somma generale.) 
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Tabella 23: Azioni e partecipazioni in società di capitale 
 
Fonti: Banca d’Italia. 
 
Tabella 24: Fondi comuni 
 
Fonti: Banca d’Italia. 
 
 
 
 
 
715,8 
605,1 617,8 
480,6 
553,4 
682,9 
578,1 579,2 
443 
516,1 
63,6 81 71,2 58,3 57,9 
32,9 27 38,5 37,6 37,3 
2008 2009 2010 2011 2012 
Azioni e partecipazioni in Società di capitali                                                                  
(miliardi di euro correnti) 
Totale Italiane di cui: azioni quotate Estere Lineare (Totale) 
221,4 
252,8 
264,8 
233,4 
266,2 
2008 2009 2010 2011 2012 
Fondi comuni d'investimento                                          
(miliardi di euro correnti) 
Fondi comuni d'investimento 
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Tabella 25: Riserve tecniche 
 
Fonti: Banca d’Italia. 
 
Tabella 26: Partecipazioni in società di persone 
 
Fonti: Banca d’Italia. 
 
 
 
 
 
342,3 
383,8 
417,8 417,5 427,3 
213,5 217,5 221,2 224,3 227,7 
2008 2009 2010 2011 2012 
Riserve tecniche di assicurazione                        
(miliardi di euro correnti) 
Riserve ramo vita Fondi pensione 
233,9 
212,7 212 
204,6 204,1 
2008 2009 2010 2011 2012 
Partecipazioni in Società di persone                                                                  
(miliardi di euro correnti) 
Partecipazioni in Società di persone. 
Lineare (Partecipazioni in Società di persone.) 
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Tabella 27: Passività finanziarie 
 
Fonti: Banca d’Italia. 
3.6 Le dinamiche del risparmio gestito durante la crisi 
Il risparmio gestito, sia individuale che collettivo, ha l’elemento caratterizzante nel fatto che 
il risparmiatore affida ad un soggetto terzo la gestione del patrimonio, attribuendo a questo 
precise competenze e esperienze di settore, tali da giustificare la cessioni di poteri gestori sul 
proprio portafoglio. Questo servizio nasceva con tre obiettivi prioritari: 
 Semplificare la vita dei risparmiatori riguardo le decisioni di investimento delle 
proprie risorse, vista la crescente complessità della gamma di prodotti offerti, la 
marcata concorrenza internazionale fattasi sempre maggiore dagli anni novanta, e il 
basso grado di cultura finanziaria della clientela. 
 Far partecipare anche masse di risparmiatori comuni alla crescita dei mercati 
finanziari, indirizzandoli sui titoli di società a maggior possibilità di sviluppo. 
 Diversificare in maniera più efficiente il rischio. 
Questo settore, poco sviluppato fino agli anni novanta, ha registrato una grande espansione, a 
causa di vari fattori; in primis la caduta dei margini di interessi per le banche, e il successivo 
Credito al 
consumo; 119,5 
Mutui acquisto 
abitazioni; 380,8 
Altri prestiti; 174,5 
Riserve tecniche di 
assicurazione; 36,1 
Debiti 
commerciali; 89,6 
Altri conti 
passivi; 95 
Passività finanziarie delle famiglie italiane 2012.              
Valori in miliardi di euro. 
Totale delle passività finanziarie: 895,4 miliardi di euro 
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convincimento di queste a trovare nuovi profitti dallo sviluppo e dalla diffusione, attraverso 
propri sportelli, di servizi di gestione del risparmio.  
Se dal lato dell’offerta si faceva strada l’esigenza di nuove prospettive reddituali, anche da 
quello della domanda venivano richiesti nuovi strumenti di investimento alternativi ai Titoli di 
Stato che, causa il processo di unificazione europea, registravano rendimenti non più in linea 
con le esigenze dei risparmiatori. La concomitanza di questi fattori ha coinciso col fenomeno di 
istituzionalizzazione del risparmio, cioè col passaggio del risparmio delle famiglie a investitori 
istituzionali a scapito dei depositi bancari
89
.  
Passiamo ora ad analizzare l’andamento del risparmio gestito in anni più recenti e 
l’influenza della crisi finanziaria sulle sue dinamiche90. 
Principali tendenze del risparmio gestito in Italia. 
Il trend del patrimonio gestito nel nostro Paese è stato particolarmente positivo negli anni 
che vanno dal 2003 al 2006 arrivando fino a 1179,6 miliardi di Euro, in cui gli asset under 
management sono cresciuti a tassi compresi tra il 6 e il 17%; ha registrato successivamente una 
notevole caduta negli anni immediatamente successivi, come effetto diretto della grave crisi 
finanziaria internazionale, che ha avuto ripercussioni sia sull’andamento dei corsi azionari, sia 
sul calo di fiducia dei risparmiatori, arrivando nel 2008 fino a 841,5 miliardi di Euro
91
, per poi 
riprendersi parzialmente nel 2009 ( 950,0 miliardi di Euro ) e nel 2010 (1007,1 miliardi di euro); 
subendo, però, nel 2011 una nuova caduta a quota 937,7 miliardi di euro a seguito delle tensioni 
nei mercati finanziari e, in particolare, di quelli europei colpiti dalla crisi dei debiti sovrani. 
Le gestioni collettive sono diminuite nel periodo analizzato, passando dal 61% sul totale del 
patrimonio gestito nel 2003 al 49% nel 2011, mentre le gestioni di portafoglio hanno mostrato 
un trend più stabile. 
I vari deflussi registrati in questo periodo sono ascrivibili ad una varietà di fattori, quali: 
 La crisi finanziaria 
 La concorrenza di prodotti alternativi 
 Le asimmetrie del trattamento fiscale 
 Il modello industriale chiuso fabbrica-rete 
 La perdita di fiducia dei risparmiatori 
Nel proseguo verranno analizzati più nel dettaglio molti di questi punti. 
Nel biennio 2012 – 2013, invece, in coerenza con le nuove dinamiche complessive dei 
mercati finanziari si è affermata una ripresa particolarmente accentuata del mercato italiano dei 
                                                          
89
 Se nel 1990 la quota di attività finanziarie delle famiglie affidata ad investitori istituzionali era 
dell’11%, nel 1999 questa percentuale passò al 34%, in linea con le economie più sviluppate. 
90
 Fonte: “la gestione del risparmio” di Ferretti e Vezzani pag 3-7 
91
 Nel 2008 si è registrata una riduzione di circa 290 miliardi di euro (pari al 26%) 
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prodotti di risparmio gestito che alla fine del 2012 si è attestato a quota 1195 miliardi di Euro e 
alla fine del 2013 ha raggiunto quota  1332  miliardi di Euro. 
1332 miliardi di Euro costituiscono più di un terzo delle attività finanziarie delle famiglie 
(concorrendo, pertanto, in termini significativi alla formazione della ricchezza netta delle 
famiglie stesse) e quasi l’85% del PIL italiano. 
Anche nei primi mesi del 2014 sembra consolidarsi, con una rinnovata apertura di 
disponibilità verso il futuro, un trend positivo nel settore del risparmio gestito come hanno 
cercato di evidenziare elaborazioni e proiezioni dei Centri studi di Assogestioni. 
Avvalendoci di tabelle e figure cercheremo ora di approfondire le tendenze fondamentali e la 
composizione dei prodotti del risparmio gestito nel nostro Paese. 
 
Tabella 28: Patrimonio gestito 
 
 
 Tabella 29: Composizione 
 
880,2 
955,1 
1114,3 
1179,6 1131 
841,5 
950 1007,1 937,7 
1195 
1332 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Patrimonio gestito in Italia                                                 
Valori in miliardi di euro. 
Patrimonio gestito 
532,6 563,3 648,4 
671 648,6 
434,1 476,8 501,6 461,6 
347,6 391,8 
465,9 508 482,4 
407,4 
473,2 505,5 476,1 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Patrimonio gestito, composizione                                 
Valori in miliardi di Euro. 
Gestione collettiva Gestione di portafoglio 
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Tabella 30: Raccolta netta, composizione 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
Dall’analisi del trend del patrimonio e della raccolta del risparmio gestito emergono due 
elementi importanti, che contraddistinguono il settore in Italia: 
 la marcata prociclicità rispetto all’andamento dei mercati finanziari. 
Riscontriamo una correlazione tra i flussi di raccolta netta e l’indice FTSE Mib pari 
a 0,687 nel periodo tra il 2003 e il 2011. Questo fattore determina una gestione non 
ottimale, poiché induce la clientela ad entrare nel mercato in fasi espansive, quindi a 
prezzi più alti, e ad uscirne in periodi regressivi, generando perdite di valore (errore 
nel timing). 
 I limiti operativi e commerciali derivanti dal modello “chiuso” fabbrica-prodotto e 
rete distributiva: il settore del risparmio gestito è molto bancocentrico; la 
produzione e la gestione è affidata a banche o Sgr appartenenti a gruppi bancari e la 
distribuzione è affidata a sportelli bancari e promotori. Questo modello verticistico, 
seppur abbia incentivato lo sviluppo del servizio negli anni novanta, oggi presenta 
vari limiti: può comportare l’insorgere di potenziali conflitti di interesse, 
comportando la scarsa fiducia dei risparmiatori, soprattutto in un periodo in cui la 
copertura dal rischio predomina la ricerca di rendimenti elevati; in più la struttura 
verticistica di questo modello provoca e ha provocato una sottomissione del servizio 
del risparmio gestito a politiche di collocamento. Non a caso nel periodo di maggior 
difficoltà di funding da parte delle banche si è registrato un calo della raccolta, in 
quanto da parte degli istituti di credito venivano incentivate politiche di raccolta 
diretta, come i depositi, a discapito di quella indiretta; in più osserviamo una ripresa 
del trend del patrimonio gestito (con il superamento dei livelli per crisi) a partire dal 
29,6 
1,1 21,5 -8,6 
-52,1 
-141,9 
0 7,3 
-30,9 
16,8 
19,2 
30,6 
27,1 
-27,2 
-58 
35 18,6 
-10,1 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Raccolta netta, composizione                           
(Valori in miliardi di euro) 
Gestione collettiva Gestione di portafoglio 
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2012, a seguito delle immissioni di liquidità della BCE, della risalita del mercato 
azionario e della riduzione dei tassi di interesse. 
 
Tabella 31: Confronto tra la raccolta netta e l’indice FTSE MIB 
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Per superare i limiti del modello “chiuso”, caratterizzato da accordi di collocamento, è 
opinione comune tra gli stessi operatori che ad esso dovrebbero essere affiancate altre forme, 
contraddistinte dalla presenza da consulenti indipendenti fee only. 
Anche le norme comunitarie, come ad esempio la Mifid, hanno incentivato nuove soluzioni 
volte a intensificare la trasparenza dei comportamenti e ad eliminare qualsiasi potenziale 
conflitto di interessi; anche se ad oggi la struttura bancocentrica è, almeno in Italia, 
predominante, in futuro si prevede lo sviluppo di altri due modelli alternativi al chiuso, al fine di 
creare una competizione tra modelli e non tra operatori all’interno dello stesso modello. 
 Modello “aperto assistito” in cui il cliente è seguito da un advisor fee only per il 
servizio consulenziale, a cui seguono servizi di pura negoziazione. In questo modo 
al cliente vengono proposti prodotti idonei alla propria situazione e non in relazione 
al rispetto di accordi di collocamento. La commissione pagata al consulente è 
relativa alla sola attività di consulenza ed è staccata da quella di negoziazione. 
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 Le tabelle da 28 a 31 hanno come fonte “Risparmio gestito in Italia: trend ed evoluzione dei modelli di 
business” di KPMG 
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 Modello “aperto diretto” in cui il cliente accede direttamente a piattaforme di 
negoziazione; questo particolare modello riscontra delle perplessità da parte degli 
operatori, vuoi per la paura di perdere quote di mercato, vuoi per l’effettiva 
mancanza di supporto di un esperto, che contraddistingue questo modello. 
 
2008: anno nero per le gestioni patrimoniali 
Abbiamo osservato in precedenza che “l’anno nero” per quanto riguarda le gestioni patrimoniali 
è stato il 2008; per approfondire e distinguere tra le varie gestioni, individuali e collettive, 
facciamo fede alla Relazione annuale di Bankitalia del 2008. 
La relazione evidenziava che le gestioni, rispetto all’anno precedente, erano diminuite del 
19% raggiungendo il53% in rapporto al Pil. Rispetto al complesso delle attività finanziarie delle 
famiglie il risparmio gestito era sceso dal 27,5% al 24,3%. 
La ricomposizione del risparmio delle famiglie verso prodotti più semplici era da attribuire ai 
risultati finanziari negativi e all’aumento dell’avversione al rischio. 
 Il deflusso ha interessato sia i fondi comuni aperti, sia quelli monetari e speculativi, che nel 
2007 avevano registrato un afflusso positivo; viene registrata un’espansione per i soli fondi 
immobiliari. Per quanto concerne il risparmio previdenziale, seppur registrando rendimenti 
negativi, il patrimonio era cresciuto per l’afflusso di nuove risorse. 
 
Fondi comuni di investimento: deflusso netto di risorse per 80 miliardi, con riscatto netto delle 
quote di tutte le principali categorie, ad eccezione dei fondi immobiliari che hanno incrementato 
la raccolta da 2,1 a 3,5 miliardi. I fondi comuni armonizzati hanno venduto titoli per 33 miliardi, 
con una quota di azioni in portafoglio passata dal 27% al 16,5% a vantaggio di un incremento 
dei titoli di Stato italiani passati dal 37 al 45,8%; la riduzione maggiore di patrimonio si è 
registrata per i fondi azionari (57%) e per quelli speculativi (45%) causa la perdita di valore 
delle attività in portafoglio; per quanto riguarda i fondi monetari e obbligazionari, il deflusso è 
ascrivibile a scelte dei risparmiatori, che hanno preferito spostare il patrimonio in strumenti 
considerati più redditizi a parità di rischio. 
 
I rendimenti hanno registrato segno negativo per i fondi azionari e bilanciati (-36% e -13,6%)  e 
leggermente positivo, 2%, per quelli obbligazionari 
Gestioni patrimoniali: nel 2008 hanno registrato riscatti netti per 88 miliardi, deflusso 
netto sia per attività gestite da banche, sia per quelle gestite da Sgr; il rendimento è stato 
negativo e pari al -4%, contro un rendimento nullo nel 2007; le perdite sono state contenute a 
causa della bassa incidenza di azioni in portafoglio, che ha registrato un calo delle quote di 
fondi comuni a vantaggio di titoli obbligazionari, passati al 62%. 
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Tabella 32: Fondi comuni mobiliari 
 
 
La forte ripresa – ancora in corso – del patrimonio gestito negli anni 2012 e 2013 
A testimonianza della variazione positiva del trend negli ultimi due anni, facciamo 
riferimento alla Relazione del presidente di Assogestioni
93
 del 2014. In essa si evidenzia che “le 
dimensioni del mercato dei prodotti di risparmio gestito,a fine 2013, superano i 1.330 
miliardidi euro, pari ad un terzo delle attività finanziarie delle famiglie e all’85% del Pil…flussi 
positivi in tutte le tipologie di fondi a esclusione dei fondi monetarie (con un aumento 
complessivo degli asset del 9%)”. 
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 “Assogestioni - come viene affermato nella homepage del suo sito web - è l'associazione italiana dei 
gestori del risparmio e rappresenta la maggior parte delle società di gestione del risparmio italiane e 
straniere operanti nel nostro Paese, oltre a banche e imprese di assicurazione attive nella gestione 
individuale e collettiva del risparmio”. 
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La ripartizione tra gestione individuale e collettiva vede la prima prevalere col 55% (48% di 
clienti istituzionali e 7% retail), con un controvalore di 730 miliardi, rispetto al 45% della 
gestione collettiva (fondi comuni aperti al 42% e chiusi al 2%). Di questo 55%, il 70% è 
rappresentato da servizi dedicati alle compagnie di assicurazione, il 9% alle forme di 
previdenza, percentuale da attribuire dal basso grado di sviluppo del risparmio previdenziale 
complementare; il 13% è rappresentato da prodotti dedicati alla clientela retail 
 
Tabella n. 33 
                                                    Industria del risparmio gestito 
 
 Patrimoni gestito al Marzo del 2014 
   
 Valori in miliardi di euro. Valori percentuali 
   
TOTALE 1.390.696 100,0% 
   
GESTIONI COLLETTIVE 634.093 45,6% 
Fondi aperti 591.360 42,5% 
Fondi chiusi 42.733 3,1% 
   
GESTIONI DI 
PORTAFOGLIO 
756.603 54,4% 
retail 100.171 7,2% 
istituzionali 656.432 47,2% 
   
Fonte: Mappa mensile del risparmio gestito; Marzo 2014. Assogestioni. 
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I fondi aperti registrano una dinamica positiva: 45 miliardi nell’intero 2013, contro i -27,5 
miliardi della seconda metà del 2011. Il patrimonio complessivo risulta pari a 558 miliardi, di 
cui il 30% è rappresentato da prodotti istituiti in Italia, il 42% da fondi istituiti all’estero da 
parte di società italiane e il 28% da fondi esteri. 
Il patrimonio gestito dai fondi immobiliari è pari a 42 miliardi, il 3% del mercato totale; questi 
fondi fanno ricorso alla leva, con un indebitamento medio pari al 40%, e per l’80% sono 
riservati agli investitori istituzionali. 
Tabella n. 34 
                                                    Industria del risparmio gestito 
 
     Fondi aperti ( dettaglio ). Marzo 2014. 
   
 Valori in miliardi di 
euro. 
Valori percentuali 
   
TOTALE 591.360 100,0% 
   
FONDI DI LUNGO 
TERMINE 
563.510 95,3% 
AZIONARI 123.571 20,9% 
BILANCIATI 35.589 6,0% 
OBBLIGAZIONARI 282.763 47,8% 
FLESSIBILI 115.341 19,5% 
HEDGE 6.246 1,1% 
   
FONDI MONETARI 24.646 4,2% 
NON CLASSIFICATI 3.204 0,5% 
   
FONDI DI DIRITTO 
ITALIANO 
176.402 29,8% 
FONDI DI DIRITTO 
ESTERO 
414.958 70,2% 
   
Fonte: Mappa mensile del risparmio gestito; Marzo 2014. Assogestioni. 
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Possiamo affermare che la ripresa del risparmio gestito degli ultimi due anni, come del resto 
le difficoltà registrate durante l’acuirsi della crisi, è ascrivibile più alle caratteristiche insite nel 
mercato italiano rispetto a miglioramenti economici reali; in altre parole l’aumento della 
raccolta è dipeso più da mutate politiche commerciali delle banche e dalla ripresa dei corsi 
azionari rispetto ad un effettivo incremento dei risparmi delle famiglie, le quali presentano 
difficoltà paragonabili a quelle del periodo 2009-2012. Sicuramente la componente psicologica 
è stata determinante per incentivare la ripresa di investimenti più rischiosi e strutturati. 
Inoltre questo settore è destinato a crescere ulteriormente negli anni, visto la prospettiva di 
sviluppo del settore assicurativo ma soprattutto pensionistico complementare che, visto il 
processo di ridimensionamento dell’apparato previdenziale pubblico, continuerà ad espandersi 
nel tempo. 
 
                                FAMIGLIE CONSUMATRICI 
  Valori destagionalizzati - Milioni di euro    Valori percentuali 
  Reddito lordo  
disponibile 
 (a) 
Potere 
d'acquisto delle 
famiglie 
consumatrici 
(b) 
Spesa delle 
famiglie per 
consumi 
finali  
Investiment
i fissi lordi 
 Propensi
one al 
risparmi
o (c) 
Tasso di 
investiment
o (d)       
2007 Q1 255.197 245.806 223.823 19.779   12,3 7,8 
Q2 257.359 246.724 225.306 19.617   12,5 7,6 
Q3 260.384 247.650 227.414 19.635   12,7 7,5 
Q4 262.369 247.071 228.572 19.526   12,9 7,4 
2008 Q1 263.173 245.390 231.492 20.085   12,0 7,6 
Q2 267.508 247.386 232.268 19.823   13,2 7,4 
Q3 264.879 243.181 232.595 19.979   12,2 7,5 
Q4 257.687 237.949 229.635 18.810   10,9 7,3 
2009 Q1 258.292 240.046 225.953 18.343   12,5 7,1 
Q2 256.322 237.250 226.922 18.114   11,5 7,1 
Q3 254.533 235.313 227.864 17.936   10,5 7,0 
Q4 256.281 236.531 229.643 18.029   10,4 7,0 
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2010 Q1 255.495 234.901 231.068 18.070   9,6 7,1 
Q2 259.493 237.415 232.273 18.682   10,5 7,2 
Q3 257.922 234.723 235.924 18.720   8,5 7,3 
Q4 262.234 237.388 238.346 18.432   9,1 7,0 
2011 Q1 261.663 234.959 239.378 18.384   8,5 7,0 
Q2 263.433 234.598 240.708 17.863   8,6 6,8 
Q3 263.889 233.484 240.689 17.556   8,8 6,7 
Q4 265.685 232.753 240.637 17.477   9,4 6,6 
2012 Q1 260.548 226.942 237.774 17.002   8,7 6,5 
 Q2 257.763 222.979 238.154 17.066   7,6 6,6 
 Q3 258.247 222.221 235.894 16.963   8,7 6,6 
  Q4 257.539 220.490 235.259 16.930   8,7 6,6 
2013 Q1 259.195 221.527 234.469 16.301   9,5 6,3 
 Q2 257.522 219.867 233.493 16.200   9,3 6,3 
 Q3 259.548 220.411 234.212 16.256   9,8 6,3 
         
(a) Reddito lordo disponibile delle famiglie consumatrici corretto per tener conto della variazione dei diritti netti delle famiglie 
sulle riserve tecniche dei fondi pensione. 
(b) Reddito lordo disponibile delle famiglie consumatrici in termini reali, ottenuto utilizzando il deflatore della spesa per consumi 
finali delle famiglie (valori concatenati con anno di riferimento 2005). 
(c) Quota del Risparmio lordo sul Reddito disponibile lordo delle famiglie 
consumatrici. 
    
(d) Incidenza degli Investimenti fissi lordi sul Reddito disponibile lordo delle famiglie 
consumatrici. 
   
Fonte: Banca d’Italia 
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Conclusioni 
 
Nello svolgimento del presente lavoro abbiamo toccato diversi argomenti affrontati durante 
il percorso universitario, e, da questi, siamo partiti per fare un’analisi approfondita degli effetti 
della crisi finanziaria su variabili economiche (quali Pil, propensione al risparmio ecc..) e su 
un settore specifico, quello del risparmio gestito. La curiosità e la voglia di affrontare la 
redazione di una tesi relativa a questo argomento nasce dall’idea che il risparmio gestito sia  
un settore che possa incentivare la ripresa economica e sociale in Italia. Infatti, a causa del 
processo di istituzionalizzazione del risparmio dei cittadini, attraverso il quale una buona parte 
del patrimonio individuale viene affidato ad investitori istituzionali, il patrimonio raccolto 
potrebbe essere (e in parte è)  investito per rilanciare l’apparato industriale in Italia. 
Capiamo che questo settore non agisca in ottica filantropica ma che abbia come obiettivo il 
raggiungimento di un adeguato livello di profitto, ma pensiamo anche che una cifra di 1300 
miliardi di euro circa, se investita anche in specifici settori di sviluppo, possa produrre un 
circolo virtuoso di crescita economica e occupazionale, risollevando così sia i consumi che i 
risparmi. 
Il punto di partenza fondamentale, a nostro avviso, rappresenta una più marcata 
concorrenza dei modelli distributivi; come abbiamo analizzato nel terzo capitolo, sarebbe utile 
ad un ulteriore sviluppo del settore un maggior apporto al modello “aperto assistito”, in cui le 
scelte di investimento vengono prese attraverso la consulenza di un soggetto indipendente e non 
ingabbiato da vincoli di collocamento; ciò sicuramente produrrebbe una rinnovata fiducia del 
cittadino medio verso il settore, che ancora oggi viene visto molto squilibrato nei rapporti tra 
intermediario e cliente. Sicuramente, per questa prospettiva, è indispensabile una maggiore 
cultura finanziaria della popolazione e la percezione del valore aggiunto garantito dalla 
consulenza; passi avanti ci sono stati rispetto ad anni addietro e sicuramente l’indirizzo 
comunitario in questa ottica ha aiutato. 
Un altro investitore istituzionale che col tempo acquisterà sempre più peso all’interno del 
mercato sarà il fondo pensione, vista anche la politica intrapresa dal 1993 di 
ridimensionamento dell’apparato pubblico, e ciò accelererà maggiormente l’avvicinamento 
della classe media verso il settore del risparmio gestito.  
Ad una delle prime lezioni di “economia del mercato mobiliare” ci venne spiegato il ruolo 
che il mercato mobiliare dovrebbe assumere, ovvero una via alternativa al canale bancario in 
cui le aziende possano attingere al capitale di rischio indispensabile per lo sviluppo e la 
crescita dimensionale delle aziende stesse.  
E’ chiaro che tra le possibili alternative di investimento non ci sono solo azioni di aziende ma 
una varietà di prodotti sempre maggiori, alcuni dei quali anche discutibili relativamente al 
grado di sicurezza e limpidezza; tuttavia crediamo che, vista la situazione attuale, il settore del 
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risparmio gestito potrebbe contribuire a rilanciare il settore industriale italiano, per favorire la 
ripresa economica. 
Dall’analisi delle dinamiche del risparmio gestito, relativamente alla raccolta, abbiamo 
potuto osservare come una ripresa del settore non si sia verificata tanto per un miglioramento 
riscontrabile attraverso indicatori economici (quali Pil, propensione al risparmio), quanto a 
causa di caratteristiche specifiche che contraddistinguono il settore in Italia, quali la pro 
ciclicità rispetto al mercato azionario e la stretta dipendenza del settore dalle politiche 
distributive delle banche.  
Riteniamo che questo sia un grosso limite allo sviluppo in senso virtuoso del settore, intendendo 
per virtuoso per processo che permetta, in prospettiva, l’avvicinamento al risparmio gestito di 
una sempre maggiore fetta della popolazione. 
La nostra idea è che più il settore sarà “di nicchia” meno contribuirà al rilancio 
dell’economia. 
Inoltre a nostro avviso un altro aspetto influirà negativamente sulle dinamiche del risparmio 
gestito, se non si avrà una rapida inversione di tendenza; stiamo parlando della precarietà 
attuale del lavoro e dell’alto tasso di disoccupazione.  
Sicuramente per accedere al settore oggetto di trattazione è necessaria una certa stabilità 
economica e ridotta incertezza rispetto ai redditi futuri; basti pensare ai fondi pensione, nati 
proprio per mantenere lo stesso tenore di vita anche in età pensionistica, integrando la 
previdenza pubblica. Come spiega la teoria di I.Fisher, e gli economisti che a lui si rifanno,, le 
decisioni di consumo e risparmio sono prese in ottica intertemporale, e dipendono dalla 
ricchezza vitale e non dal reddito corrente; tuttavia in una situazione in cui il lavoro è sempre 
più precario, con contratti a tempo che spesso non superano l’anno, è difficile pensare che le 
generazioni più giovani possano attualmente indirizzare le proprie decisioni di risparmio 
prendendo come variabile le risorse vitali; a nostro avviso, in questo contesto, l’orizzonte 
temporale non potrà che ridursi fino ad arrivare a comportamenti di risparmio di tipo 
keynesiano (cioè che il risparmio e il consumo dipendano dal reddito corrente). 
Questo sicuramente influirebbe negativamente sullo sviluppo del risparmio gestito, poiché, chi 
si affaccia a questo tipo di settore, deve necessariamente possedere un patrimonio stabile, o 
comunque una certa sicurezza reddituale. 
 Per questo riteniamo che il punto di partenza debba essere una politica di investimenti sia 
pubblici che privati, volta a garantire una ripresa economica, in modo tale da garantire più 
occupazione, soprattutto a livello giovanile, e più reddito. In questa prospettiva una parte 
importante potrebbe essere assunta anche dagli investitori istituzionali nelle proprie scelte di 
investimento.  
Un aspetto importante verso il cambiamento delle politiche allocative sicuramente è 
rappresentato dalla riduzione degli interessi sui principali debiti pubblici europei, Italia in 
131 
 
primis, poiché, con la ripresa dei mercati finanziari, la ricerca di maggior rendimento porterà 
ad assumere posizioni più rischiose, come ad esempio investimenti in private equity e venture 
capital.  
Questo argomento introduce alla riflessione che, tra le varie forme di risparmio gestito (con 
particolare riferimento ai fondi comuni), dovrebbero essere incentivati quei tipi di investimento 
che tendono a produrre rendimenti nel medio-lungo termine, uscendo da logiche speculative. 
La finanza, e all’interno di questa il settore del risparmio gestito, dovrebbe in maniera più 
accentuata contribuire allo sviluppo dell’economia reale. 
Va da se che il cambiamento più importante deve essere impartito a livello europeo, 
uscendo da una logica di austerità che, come abbiamo avuto modo di verificare, ha soffocato 
l’economia e ha contribuito alla riduzione del welfare, provocando un calo dei consumi, dei 
risparmi e della fiducia dei cittadini.  
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